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Tal es el tema de la conferencia que, como
Presidente de la Seccion de Economia de
la Seccion espaiiola de la Asociacion de
Derecho Internacional, me he comprometi-
do a desarrollar, queriendo con ello demos-
trar no otra cosa sino el interés que estos
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problemas economicos y financieros presen-
tan en la actualidad y la necesidad de que
nuestra Asociacion acometa su estudio,
porque es evidente que en todos los proble-
mas de indole internacional que hoy se
agitan y tanto influyen en la suerte como
en la vida de las Naciones, es el aspecto
economico el que, desgraciadamente, pre-
domina, llevando, como es su consecuen-
cia logica, a luchas y divisiones, ya que
padecen error los que entienden que esa
trabazon de indole econémica puede llegar
a establecer la paz entre los hombres.

En este particular yo me atengo a la opi-
niéon que ahora sienta Mr. S. Radhakrish-
nan en su libro “Kalki or The Future of
Civilization” (Londres, Kegan Paul, 1929).
En ese pequeiio libro, uno mas de la colec-
cién “Hoy y Mafiana” (To-Day and To-Mo-
rrow), al hablar de lo que haya de ser la
civilizacion en el porvenir, nos dice, al tra-
tar de las relaciones internacionales, que
la paz del mundo depende, no tanto de los
documentos firmados y de las convenciones
consignadas sobre el papel o en los Trata-
dos econémicos y en las combinaciones po-
liticas, como del crecimiento de la concien-
cia intelectual y de la cultura de los hom-
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bres, que desarrolle entre ellos el verdadero
comercio, cual es el de la ciencia y el de los
ideales; afadiendo que, en medio de las
diferencias que nos separan de nuestros
vecinos, y en tanto que estamos consagra-
dos a los éxitos materiales y a la prosperi-
dad comercial, sentimos dentro de nosotros
el latido de la afinidad y de la atraccion de
todos los hombres entre si, en cuanto para-
mos mientes en los tesoros del alma, que son
las tinicos, en contraposicion con los mate-
riales, que no se disminuyen cuanto mas
se distribuyen o reparten, siendo ellos los
Unicos que mitigan los rencores y apasio-
namientos o las amarguras de las luchas
economicas, inclinandonos hacia la com-
prension y la simpatia, que ha de ser la tni-
ca seguridad en lo futuro de la paz mun-
dial.

Por esto yo considero una labor de la
mas alta educacion democratica la de vul-
garizar todos los extremos relacionados con
los problemas financieros, que muchos con-
sideran como sibilinos o excesivamente ele-
vados, hasta el punto de no poder ser com-
prendidos por la generalidad de los morta-
les; lo cual no es cierto, porque precisa-
mente yo recuerdo haber oido a D. Augusto
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Gonzalez Besada, el origen de sus aficiones
a los estudios econdmicos. Pudiera decirse
que el Sr. Besada, al venir a la vida publi-
ca, se habia dado a conocer en Galicia como
escritor, como literato, no sé si como poeta,
desde luego como politico, y al tomar parte
o asistir a las primeras sesiones de las Ca-
maras, pudo observar que, al iniciarse la
discusion de los presupuestos o de cual-
quier proyecto de ley de indole econdmica,
los escafios se despoblaban, el salon de
sesiones quedaba vacio y tinicamente per-
manecia en sus asientos una media docena
de iniciados, cuyos nombres a todos nos
serian ahora conocidos si los recordaramos
con el respeto que sus memorias nos mere-
cen; pero que, aparte de sus dotes de inte-
ligencia y de cultura, no tenian ni ascen-
diente, ni superioridad reconocida sobre los
demas mortales respecto de su claridad de
genio o de su comprension extraordinaria de
los problemas de Gobierno. El Sr. Gonza-
lez Besada sintié la curiosidad de perma-
necer en el salon de sesiones mientras se
discutian aquellos problemas, para ver en
qué consistia lo intrincado de los mismos y
hasta qué punto la torpeza de su inteligen-
cia le impedia descubrir alguna luz dentro



de aquellas tinieblas tan pavorosas, y pudo
observar, a poco de parar mientes en esta
clase de estudios, que no eran ni mas ni
menos complicados que todos los demas
que afectan a la compleja y entreverada
vida politica de las sociedades y que, por
consiguiente, podian ser perfectamente
puestos al alcance de todas las inteligen-
cias y hasta ser conveniente que el vulgo
formara sobre ellos opinién, pues que ésta
seria la manera de que en lo sucesivo el
ciudadano pesara e influyera mas que hasta
el presente en todos esos problemas que en
momentos determinados pueden ser decisi-
vos para la vida de una Nacion. Y esto, que
era lo que con gran gracejo me decia el
sefior Besada en alguna tarde de las mu-
chas que pasé a su lado durante los vein-
tidés meses que, como Director de Agricul-
tura, Industria y Comercio, me honré en
servir a sus ordenes cuando ocupo6 el Mi-
nisterio de Fomento, me llevé a mi tam-
bién en cierto modo a aficionarme a esta
clase de estudios, y de aqui que, al tener
que empezar por preveniros contra toda
idea por mi parte, relativa a pretender
dilucidar materias en las cuales no soy mas
que un mero aficionado, se ha avivado en
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mi el recuerdo de aquel querido amigo y
respetado maestro, ya que es para mi como
para todos vosotros, siempre grato, al evo-
car el nombre de una persona de las que
hemos perdido de entre nosotros, renovar
con todo afecto la corona de violetas o de
siemprevivas que sobre su tumba deposita-
mos al morir.

Por esto quisiera yo que todos, al tratar-
se de estos problemas econdmicos y finan-
cieros, los consideraramos como familiares
en el sentido de que no nos inspiraran re-
pulsion cuando de ellos se nos hable, ni los
dejaramos como el campo acotado y el
monopolio natural de lo que hoy se llaman
los expertos, los técnicos o los adviser y
que parece que en absoluto impiden al res-
to de los mortales entender ni una letra en
todo lo que a estas abstrusas materias se
refiere. No; es totalmente contraria la labor
de educacion ciudadana que hay que hacer.
Bien lo ha demostrado la ultima guerra.
.No hemos oido todos, con verdad o con
error, la afirmacién de que la guerra uni-
versal que asolé al mundo fué querida o
motivada, no ya sélo por cuestiones econo-
micas, sino por el mundo de la Banca, por
ejemplo? ;Quién de nosotros se atreve a
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contestar afirmativa o negativamente a este
cargo? ;Quién osaria confirmarlo o recti~
ficarlo? Solo una wvulgarizacion de estas
cuestiones puede llevarnos a arrancarlas de
manos de aquellos que quieren monopoli-
zarlas, como va ocurriendo ya en otras es-
feras del orden social y de la vida publica.
Precisamente ahora que las guerras no son
ya de ejército a ejército, sino de pueblo a
pueblo, y en que todos los ciudadanos tie-
nen personalmente que luchar y que com-
batir, el menor derecho que asiste, tanto
como la primera de las obligaciones que
corresponde, a todo ciudadano, es el de co-
nocer el porqué y la causa de los conflic-
tos internacionales, bien para impedir que
se arrastre a los pueblos a contiendas
fratricidas oponiéndose a lo que sean intri-
gas o combinaciones del orden financiero, o
bien para rectificar la especie, tan perturba-
dora en no pocos sentidos y ordenes, de
suponer que pueda estar la vida de todo
el mundo y el porvenir de todas las nacio-
nes en manos de unos cuantos financieros
que, por lo visto, tanta facilidad tienen
para hacer que las guerras se declaren y
que los pueblos se destrocen.

¥ % »
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Creo, con esto, sin mas desenvolvimien-
tos, demostrar la actualidad del tema y la
necesidad de su esclarecimiento, pero con
la indicacion previa, que repito, de que yo
solo acudo ante él como aficionado a estas
materias, como contribuyente o rentista que
tiene interés personal y economico en que
los pueblos se rijan por quien deban regir-
se y se gobiernen como deban gobernarse,
y a la par como miembro de una entidad
que tiene por objeto educar a la Nacion en
orden a los ulteriores desenvolvimientos de
la vida de la misma en todo lo que a la es-
fera internacional ataiie.

A muchos parecera enigmatico el tema,
que engarza en una sola descripcion esas
tres palabras de oro, crédito y Banca. Sin
embargo, las tres son relativamente de facil
discernimiento. ;{No es cierto que el oro no
es sino el signo comun de la riqueza entre
los pueblos, que el crédito es el vehiculo que
a ese oro lo transporta, lo transmite y lo
moviliza, y que la Banca es el brazo, el
mecanico, la inteligencia que al instrumen-
to crédito gobierna, rige y conduce? Plan-
teado asi el tema, nada tiene de enrevesa-
do y es facil comprender lo que cada pala-
bra significa, y encauzar la orientacion de
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esta conferencia en forma que ella ponga
a disposicion de todos los que la escuchen
o lean los elenientos de juicio necesarios
para poder por si propios reflexionar acer-
ca del contenido de los conceptos enun-
ciados.

El oro ha constituido durante la guerra
y constituye hoy un verdadero problema.
Su funcién monetaria, su mejor reparto o
distribucion en el mundo, asi como la esta-
bilidad de su poder de compra, constitu-
yen otras tantas preocupaciones del mundo
financiero, siendo, al presente, de la mas
alta y apremiante actualidad. Durante la
guerra, todos los sistemas monetarios fue-
ron destruidos directa o indirectamente, al-
gunos de ellos desorganizados, otros se
derrumbaron por completo. Las causas de
tal estado de cosas fueron multiples; pero
desde el punto de vista estrictamente mone-
tario, hay que reconocer que en primera
linea de esas causas figura el abandono del
patron oro por la introducciéon del curso
forzado del billete a partir de la declaracién
de guerra y, mas tarde, el abuso de la infla-
cién que, demasiado rapidamente, se gene-
raliz6 en todos los paises. De aqui la ines-
tabilidad y la inseguridad monetaria y de
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aqui también la lentitud del rehacimiento
a que Europa se ha visto compelida duran-
'te los diez ultimos afios.

En este particular, y como dato que pue-
ida aportar alguna utilidad, debe consul-
tarse las resefias que publica la Sociedad
de Bancos Suizos, que se distinguen por la
exactitud de sus datos y por la serenidad de
sus juicios.

Como por instinto, todos los pueblos reco-
nocen la necesidad de poseer las mayores
cantidades posibles de oro. Y asi todos en-
vidian a los Estados Unidos que durante la
guerra vié afluir a sus cajas la mayor parte
del oro poseido antes por los demés paises.
Curioso es de seguir el cuadro de la evolu-
cién de los encajes oro a partir de 1913. El
total de ese oro en 1913 era de 4.771 millo-
nes de dolares, de los que poseian los Esta-
dos Unidos 1.290, los paises de Europa 2.831
y los otros paises transatlanticos 650. Aquel
total ha ido subiendo paulatinamente hasta
9.204 millones de dolares en 1927; pero la
cifra ya no se reparte en la misma propor-
cion. Corresponde a los Estados Unidos
3.977, a los demas paises de Europa 3.473
y a los diversos paises transatlanticos, 1.754.

El primer efecto causado por esta acumu-



lacion de oro en los Estados Unidos fué la
excesiva inestabilidad de los precios. En
mayo de 1920 el indice de los precios ame-
ricano alcanzé a 247, lo que corresponde a
una reduccién del precio de compra del oro
de 60 por 100 en cifras globales, resultando
de ello una crisis muy grave y prolongada.
Es decir, que también el exceso de riqueza
y la acumulacion del oro es un mal, un mal
que lleva a la enfermedad de la indigestion;
como puede ocurrir en una naciéon que po-
sea poco oro, que el mal sea el contrario,
o sea el de la anemia por hambre.

Pero desde el primer momento surgio la
lucha entre los que entendian que a toda
costa era preciso restablecer €l patrén oro
y la opinion de los que consideraban que de
ese oro podia prescindirse o, por lo menos,
buscarle un suceddneo para los efectos del
crédito, ya que no es posible que todo el
mundo esté pendiente de las fluctuaciones,
que, segin veremos después, son grandes,
de una sola mercancia, un solo metal y
un solo signo de riqueza como es el oro.
Y surgi6 yva el sistema preconizado bajo el
nombre de “moneda dirigida”, que se basa-
ba en el volumen del crédito. Estas pala-
bras, dichas asi, parecen enigmaticas, por-



R ¢, ) i

que no puede el vulgo saber, sin que se le
explique, qué quiere decir el nombre de
moneda dirigida, ni qué base es esa del vo-
lumen del crédito, y, sin embargo, ambos
conceptos son perfectamente comprensibles,
faciles de divulgar y creo que, cumpliendo
la mision que con esta conferencia persigo,
debo detenerme, para su esclarecimiento,
algunos instantes, que no seran muchos.

Ya escritor tan reputado como monsieur
Jenny nos decia cuando de este sistema
empezo6 a hablarse, que sabido es que una
moneda sana se apoya necesariamente so-
bre reservas metalicas que aseguran su
convertibilidad inmediata en oro, reservas
que forman la base de todo el edificio mo-
netario, o sea de la circulacion fiduciaria,
de los créditos de descuento o de cualquie-
ra otra clase. El sistema de la moneda diri-
gida consiste esencialmente en actuar sobre
el volumen de esa circulacion y de estos
créditos, a fin de asegurar al comercio y a
la industria una estabilidad relativa y pre-
venir los excesos de la especulacién, asi
como las sacudidas a las cuales expone a la
economia de un pais.

Pero estas practicas no son nuevas, ni el
corcepto de moneda dirigida es nada des-
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conocido hasta hoy, pues que en todo tiem-
po los establecimientos de emision se han
esforzado por regular el mercado moneta-
rio. Cierto que en tales practicas, algunos
de ellos se dejaban guiar inicamente por la
ley de la oferta y de la demanda y por la
preocupacion de mantener una proporcion
racional entre la cantidad de los medios de
pago en circulacion y su base metalica.
Cuando, por consecuencia de demandas
crecientes de crédito, esta cantidad podia
ser excesiva, recurrian a la elevacion del
tipo del descuento, rebajando, en cambio,
este tipo, cuando las necesidades tenian
tendencia a restringirse. Asi, el movimiento
del descuento seguia, mejor que precedia,
la evoluciéon del mercado monetario. Pero
otros Bancos de emisién, en particular el
de Inglaterra, vigilaban mas estrechamente
el mercado del dinero y, jugando en €l un
papel mas activo, cuidaban, bien de preve-
nir los abusos del crédito antes de que toma-
ra una amplitud peligrosa, bien de estimu-
lar la actividad de los negocios con una
holgura monetaria acrecentada. A tal efec-
to, no se limitaban a emplear el medio cla-
sico de las variaciones del descuento, sino
que intervenian ademas sobre el mercado,



fuera de Banca, mediante compra y venta
de efectos de comercio o de bonos del Te-
soro a corto término, aumentando o enrare-
ciendo por estas operaciones las disponibi-
lidades iniciadas y los instrumentos de pago
y desarrollando asi las tendencias del mer-
cado en el sentido que juzgaban oportuno.
Este método, que era propiamente el de la
moneda dirigida y cuyo empleo se habia
extendido mucho después de la guerra, se
ha contrapuesto muchas veces al automa-
tismo de las intervenciones, efectuadas ex-
clusivamente por la modificacion del tipo
del interés y bajo la presion de las deman-
das o de las ofertas de crédito. Desde hace
algunos afios ese sistema se practica de un
modo sistematico por el Federal Reserve
Board, de los Estados Unidos, por razones
y en condiciones de todos conocidas y que
se debian a la cantidad de oro sin prece-
dente acumulado en América y a la masa
de crédito a la que ese metal amarillo ser-
via normalmente de base y que se ha des-
arrollado en una proporcion correspon-
diente. Esto produjo, segin antes ya indi-
camos, una verdadera inflacién, que de-
termind una rapida alza de los precios y
de los salarios, desarrollando también una



actividad anormal de los negocios hasta
llegar a la crisis de 1920, y como ahora, en
el afio de 1929, las circunstancias parecen
repetirse, conviene recordar esa politica
del Federal Reserve Board, que es la que
le llevé a tener voluntariamente inutilizada
una parte importante de sus reservas, a fin
de que ellas no le sirvan como base garan-
tizadora de la amplitud del crédito, que
por conducir, a su vez, a una anormalidad
de ese crédito y a una especulacion en los
negocios, puede provocar al presente crisis
tan dolorosas y graves, a la par que agu-
das, cual fué la de 1920.

Pero si hasta aqui se ve que ese sistema
de la moneda dirigida puede ser accionado
por mano experta, util y reguladora del
mercado, se convierte, a su vez, en una fuen-
te de arbitrariedad, de empirismo o de for-
mulas rigidas, cuando se quiere basar sobre
él todo el sistema del crédito, y esto es lo
que lleva a querer establecer la interven-
cion reguladora de los institutos de emision
sobre la base de los indices generales de los
precios, lo cual podria muy bien ser otra
causa de intervencién mas grave y, desde
luego, mas perturbadora y cadtica que
cualquiera otra hasta ahora imaginada.
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Y como sobre esto hemos de volver, no
diremos mas por el momento, ya que que-
riamos tan sélo hacer ver que el concepto
de moneda dirigida no tiene nada de difi-
cil en cuanto a su comprension, por cuanto
se refiere tan solo al hecho de que los Ban-
cos de emision intervengan a fin de am-
pliar o de restringir el crédito desplazado
por la Banca, segin las probabilidades a
favor o en contra que en cada momento
presente respecto de su holgura o de su es-
trechez; pero hay elementos que juegan
por si solos con toda independencia en es-
tas regulaciones, y ocasiones vamos a tener
pronto de ver que no estan todos los hilos
de la trama en manos de la Banca para
que ella, autoritariamente, disponga de esa
amplitud o esa restriccion del crédito.

La base hay que buscarla siempre en la
solidez que por si solo representa y ostenta
el oro, y por esto, desde la Conferencia Fi-
nanciera Internacional de Bruselas en 1920,
ya se establecié el principio de que era por
todo extremo de desear que los paises que
se habian apartado del régimen del patréon
oro efectivo, volvieran a él, siendo vano
tratar de fijar una relacién entre las circu-
laciones fiduciarias actuales y su valor no-
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minal oro; declarando, en fin, la Conferen-
cia que no podia recomendar ningun ensa-
yo de estabilizacion del valor del oro, du-
dando de que una tentativa de ese género
pudiera prevalecer.

Mas tarde, la Conferencia Econémica de
Génova en la primavera de 1922 fué mas
lejos, votando lo siguiente: “La condicién
esencial de la reconstruccion econdémica de
Europa es que cada pais consiga estabili-
zar el valor de su moneda. Las medidas de
saneamiento monetario seran facilitadas si
se consigue desarrollar la practica de una
cooperacion constante entre los Bancos cen-
trales de emision o los Bancos encargados
del control de la politica seguida en mate-
ria de crédito en los diversos paises. Seme-
jante cooperacion de los Bancos centrales,
que no seria necesariamente limitada a Eu-
ropa, daria la posibilidad de coordinar la
politica seguida en materig de crédito, sin
perturbar o disminuir la libertad de ningin
Banco. De aqui que se sugiera la idea de
que una reunion de los representantes de
los Bancos centrales tenga lugar en una
fecha préxima, a fin de examinar los me-
dios mas convenientes para dar efecto a la
presente recomendacion.”
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“Es, por ultimo, de desear que todas las
monedas europeas se basen sobre un pa-
tréon oro comun. El oro es el solo patrén
comin que a la hora actual podrian con-
venir en adoptar todos los paises europeos.
Es de interés general que los Gobiernos
europeos declaren desde ahora que el esta-
blecimiento de un patrén oro es el objetivo
final hacia el cual tienden, poniéndose de
acuerdo sobre el programa para cuya apli-
cacion se proponen alcanzar ese objeto.”
“Esas medidas podrian por si solas bastar
para establecer un patrén oro, pero el éxi-
to de su mantenimiento seria eficazmente
favorecido no sélo por la colaboracion pro-
puesta de los Bancos Centrales, sino mejor
por la conclusién en momento oportuno de
una convencion internacional. El objeto de
esta convencion seria centralizar y coordi-
nar las peticiones de oro, evitando asi en el
poder de compra de ese metal las amplias
variaciones que sin estas precauciones po-
drian provocar los esfuerzos simultaneos y
concurrentes que se harian por diversos
paises para procurarse reservas metalicas.
La convenciéon deberia contener disposicio-
nes conducentes a la economia en el uso del
oro por el mantenimiento de reservas bajo
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formas de balances en el extranjero. A tal
proposito, es de citar el sistema llamado de
patrén oro de cambio o un sistema de com-
pensacion internacional.”

Estas recomendaciones no han dejado de
comenzar a seguirse, y asi en 1928 mas de
la mitad de la poblacién del mundo, 944
millones de habitantes, se servian ya de una
moneda ligada, de hecho o legalmente, al
oro; y de 1.066 millones de habitantes, sdlo
122, o sea el 11*/> por 100, viven en un esta-
do de inestabilidad monetaria y luchan por
establecer el patrén oro.

Mas al llegar aqui ocurre preguntar: ;Qué
se entiende por inestabilidad?

Segtin se preveia ya en la conclusion an-
tes citada de la convencion de 1922, todos
los paises y todos los Bancos se apresuran y
se esfuerzan por hacerse con el metal ama-
rillo, y asi vemos a los Bancos convertir sus
divisas oro en moneda o en metal, no bas-
tandoles, por lo visto, con el valor oro que
esas divisas tienen en si. Alemania, por
ejemplo, en poco tiempo ha pasado de 760
millones a 2.729 millones de reichmarks;
y Francia, sélo de noviembre del 28 a ene-
ro del 29, ha aumentado su reserva meta-
lica oro en mas de 3.000 millones de francos,
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vendiendo para ello divisas de las que te-
nia nada menos que por la cifra de 30.000
millones en sus balances.

Pero sera bueno comenzar por advertir
que si todos los paises se encaminan hacia
ese patron oro, y para ello comienzan
por hacerse con reservas metalicas de ese
metal, hay varias modalidades y mas de
una manera de practicar o de entender di-
cho patron oro, y de aqui que pueda decir-
se que, en puridad, el sistema estrictamente
patron oro todavia no existe en ningtn pais.
Tres son, en efecto, los sistemas que cabe
concebir: Uno es el patrén oro propiamen-
te dicho (Gold specie Standard), régimen
segun el cual, el oro no sirve solamente de
cobertura o garantia a la circulacién fidu-
ciaria, sino que circula libremente en el
pais bajo forma de moneda; los billetes son,
en todo tiempo convertibles en moneda de
oro. Ahora bien, este sistema, que era el
antiguo o anterior a la guerra, no es aquel
de que hoy se nos habla cuando se preconi-
za el establecimiento del patron oro. Otro
sistema es el patréon oro lingote (Gold Bul-
lion Standard), segun el cual los billetes se
convierten en lingotes de oro, no en mone-
das de oro; sistema de Inglaterra y de Dina-
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marca, que se acerca mas al patrén oro
propiamente dicho, pero que todavia no es
éste. La acunacion libre sigue prohibida y
los billetes no son convertibles sino en lin-
gotes de oro y por cantidades minimas de-
terminadas.

La mayor parte de los paises que des-
pués de la guerra han saneado su sistema
monetario, han adoptado el patron oro de
cambio (Gold Exchange Standard), sistema
que autoriza al Banco de emisiéon a cam-
biar sus billetes contra divisas extranjeras
estipuladas ellas mismas en oro (ddlares o
libras), y en todo caso indirectamente li-
gadas al sistema del patréon oro. Los com-
promisos a la vista estan garantizados,
bien por el encaje metalico, bien por una
cartera de divisas pagaderas en oro; siste-
ma éste que es el seguido en Alemania,
Bélgica, Italia y Hungria, asi como en
Francia, pero que deja a toda la maquina
complicadisima del cambio a merced de las
fluctuaciones de cada mercado interior.

Las ventajas del patrén oro no las vamos
ahora a resefar; son conocidas de siem-
pre; pero no por eso deja de presentar se-
rios inconvenientes. En primer término, de
ese sistema resulta forzosamente una de-
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pendencia muy estrecha entre la moneda
del pais que lo adopta y la o las monedas
de los paises sobre los cuales dicha mone-
da puede ser convertible. Ademas, existe
un serio riesgo de multiplicaciéon de la in-
flacion de crédito, por el hecho de la sobre-
posicion de créditos sobre varias plazas,
pues que, en efecto, las reservas en divisas
oro creadas en Londres o en Nueva York
a favor de plazas o de mercados extranje-
ros, permanecen en Londres o en Nueva
York y, por tanto, figuran en las cuentas de
Bancos ingleses o americanos. Ahora bien,
ocurre frecuentemente que con esas libras
esterlinas y esos ddlares se levantan o pue-
den levantarse dos especies de créditos:
créditos en dolares o en libras, de una par-
te, y créditos correspondientes en francos,
en reichmarks, etc., de otro lado. Los Ban-
cos de emision se ven de este modo en la
necesidad de mantener unas reservas mu-
cho mas fuertes que de ordinario, que es lp
que ha llevado a los Federal Reserve Banks
a esterilizar o a inmovilizar una fraccién
mas o menos fuerte del oro que afluia a
ellos, formando asi sus reservas. De suerte
que esa estabilidad no se logra, porque, en
realidad, no es el oro metalico, sino el oro
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papel, el oro divisa, el que representa la
riqueza que circula y, por consiguiente, so-
bre ella juegan todos los factores que influ-
yen en cada economia, ademas del que ya
tiene por si propio, como inconveniente in-
trinseco, el oro metal, cual es las fluctuacio-
nes propias del mismo.

Vemos a los economistas, a los hoy lla-
mados expertos, preocuparse con la acumu-
lacion de toda clase de estadisticas, de da-
tos y de documentos; pero a la postre, vie-
nen a reconocer que el problema sigue en
pie, a pesar de esa implantacion del patron
oro, que ya hemos dicho que no es tal pro-
piamente considerado. Si nos dicen, por
ejemplo, que el oro se halla repartido al
presente entre tales o cuales paises y en
tal o cual cantidad, dato muy importante,
pero que no por eso hace que esos paises
tengan asegurada la estabilidad de su mo-
neda. Los Estados Unidos, por ejemplo, te-
nian hace unos afos en su poder el 51 por
100 del stock mundial de oro; hoy tienen el
35 por 100, debido a las grandes colocacio-
nes de todas clases que han hecho en Eu-
ropa, si bien ultimamente—y luego recoge-
remos este dato con otro motivo—han vuel-
to a restringir su salida de oro, y hasta se
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ha dado en los ultimos dias el caso de que
Alemania, que tanto oro ha recibido de los
Estados Unidos, ha reembarcado para la
Republica norteamericana una cantidad re-
lativamente crecida de ese metal.

Pero, en fin, aparte de estos detalles que
pudieran ser circunstanciales, por la ten-
sién monetaria hoy existente en el mercado
mundial, el hecho es que los Estados Uni-
dos, de 826 millones de libras que poseian
en 1925, no tienen hoy mas de 780 en su po-
der; el Imperio britanico, en ambos anos,
o sea del 25 al 28, ha oscilado de 252 millo-
nes a 250, o sea que ha visto disminuida en
algo su reserva metalica oro; Francia, en
cambio, ha pasado de 220 a 257; Alemania,
de 44 a 133; el Japon tiene baja, puesto que
de 115, acusa el ultimo ano 114; Espaiia
oscila poco, de 100 a 101; la Argentina, de
89 a 97; Italia, de 67 a 76; Holanda baja de
36 a 35; Bélgica sube de 10 a 25; Suiza, de
18 a 21; Rusia desciende de 19 a 18.

No menos curioso es cuanto concierne a
la produccion del oro. Sin necesidad de de-
tallar por afios ni por paises, pues que en
cualquier libro o revista pueden verse estas
cifras desmenuzadas, a nosotros nos basta
con decir que de 1915, afio que registra el
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punto culminante de la produccion auri-
fera, ésta ha bajado anualmente hasta 1922
en que sufre mas particularmente por cau-
sa de la huelga prolongada de los obreros
mineros blancos del Rand. Después hubo
producciones lentas y constantes, y para el
afio ultimo se estima la produccién mundial
alrededor de 84 millones de libras esterli-
nas, valorandose la onza de oro fino en 84
chelines 11 y medio peniques. Se calcula
de otro lado, que préximamente la mitad
de este oro se absorbe por las artes indus-
triales, relojeria, plateria, joyeria, etc., y
por el Oriente, que en todos tiempos ha si-
do un gran atesorador de oro. De suerte
que unos 40 millones de libras esterlinas
solamente quedan disponibles para los fines
estrictamente monetarios, cantidad ésta que
representa apenas el 2 por 100 del stock
monetario mundial, actualmente valorado
en unos 2.000 millones de libras esterlinas.
(Hay que concluir, pues, afirmando que
nos hallamos ante un régimen de disminu-
cion del oro y que éste dejara de ser sufi-
ciente para los fines a que hoy esta destina-
do? De ser asi, sabido es que toda insufi-
ciencia permanente de oro se traduce en
una baja general de los precios, testimo-
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niando tamafio hecho toda la historia eco-
nomica del siglo xi1x, y siendo esto, sin du-
da, lo que ha llevado a varios escritores a
constituirse en campeones de las nuevas
teorias que tienden a reemplazar el oro por
nuevas unidades monetarias cientificamen-
te dirigidas, o sea que varian con el volu-
men del crédito, una de las cuales es la de
la moneda dirigida, que antes expliqué.
Pero no parece que exista este peligro de la
reduccion de la produccion del oro, ha-
biendo, por otra parte, la compensacion de
que su uso se disminuye y se reemplaza por
los modernos métodos de pago puestos en
practica por la Banca moderna, como son
los giros, las compensaciones, los clearing,
etcétera, todo lo cual economiza grandemen-
te el metal amarillo, que no circula, por de-
cirlo asi, ya en la mayor parte de los pai-
ses de patréon oro. De suerte que los mas
consideran que los temores de una insufi-
ciencia probable del oro son, por lo menos,
excesivos, y, en todo caso, prematuros;
pero no por esto debe dejar de pensarse en
su posibilidad, ya que, si es cierto que hoy
circula menos ese oro, no es menos eviden-
te que toda la circulacion se basa sobre la
garantia del oro mismo y que, por consi-
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guiente, circule o no, es preciso que exista
para que sirva de garantia o de cober-
tura (1). -
Y aqui nos encontramos ante el problema
capital que el mundo tiene que resolver, o
sea el de la estabilizaciéon del poder de com-
pra del oro. El oro fluctia en su precio;
estas fluctuaciones perturban todas las ba-
ses de calculo de las economias mundiales
y por ende de las diversas y parciales eco-
nomias nacionales. Y, sin embargo, en ma-
teria de tanta monta, tedo esta por hacer.
Los Bancos suizos, en sus bien escritas re-
sefias, nos dicen que la cooperacion de los
Bancos centrales preconizada por la Con-
ferencia de Génova e inaugurada hace al-
gunos afos bajo el impulso de los Bancos
centrales de Inglaterra y de los Estados
Unidos, ha contribuido ciertamente a res-
tringir las fluctuaciones internacionales de
los precios, ayudando, por tanto, merced a
movimientos de oro apropiados, a ajustar
el nivel internacional de los precios, “mais
ont est encore bien loin du but”. Los ele-

(1) Recomiendo la lectura de la Introduccién y del ca-
pitulo: «<Shortage of Gold» del libro recién publicado de

Feliks Mlynarski: «Gold and Central Banks». Macmillan,
1929.
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mentos esenciales del problema faltan casi
por completo, porque se trata de un proble-
ma eminentemente internacional. Esta de-
claracion nos hace ver toda la transcenden-
cia del problema, toda la magnitud de su
importancia y toda la necesidad de su es-
tudio. Creo, por consiguiente, que esta per-
fectamente justificado el hecho de que la
Seccion de Economia de la Asociacion es-
pafiola, llamada a plantear el estudio de
los problemas internacionales, dé atenci6n
preferente a aquellos que afectan al oro,
al crédito y a la Banca: al oro, porque ya
hemos examinado cuan codiciosamente lo
apetecen, lo buscan y lo atesoran todos los
pueblos por ver en él, hoy por hoy, el tinico
signo comun por todos aceptado, hasta el
punto de que constituye, por decirlo asi, la
clave de todo el engranaje internacional
financiero. Sin él, los pueblos no se entien-
den, las finanzas internacionales serian una
nueva torre de Babel; el oro es la lengua in-
ternacional. Pero mediante el crédito se uti-
liza, mediante el crédito se moviliza; a ese
crédito el oro sirve de fundamento; a su
vez, el crédito lo multiplica, lo desdobla,
y al ponerlo en circulacién, por si mismo o
por las divisas que lo representan, le hace
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pasar de la potencia al acto creador de la
riqueza. Y la Banca tiene que ser, segun ya
se nos dice por las Conferencias interna-
cionales Econdmicas, quien examine, quien
analice, quien dilucide toda la trama inter-
polada de tantas y tan variadas causas co-
mo contribuyen a enmaraiar el telar de su-
yo complicado. ;Qué podriamos decir, si né
en calidad de remedio, al menos a titulo de
indicacién, para que nos orientemos al
fijar los jalones que nos conduzcan a tra-
vés de la ruta que como pueblo hayamos
de emprender? Veamoslo en la segunda
parte de nuestro estudio.
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ProrugsTA pE ENoUESTA DEL ComrTé Finanorero DE LA Soore-
pAD DE LAS NAcIONES.

PELIGROS DE LAS FLUCTUACIONES DEL ORO.

PRIMER POSTULADO PARA SU ESTABILIDAD: LUA SOLIDEZ Y SOLVEN=-
OIA NACIONALES,

EFECT0S DE LA VARIACION DEL PODER DE COMPRA DEL ORO.
LA BAJA DE LOS PREC!0S.

Su UN10A FORMA SOLIDA PE ESTABLECIMIENTO.

EL BIEMPLO DEMOSTRATIVO DE FRANOTA.

Los raorores: «TreMpo, MODERACION Y ORDENY,

En la reunién del Comité Financiero
nombrado por el Consejo de la Sociedad de
Naciones y que celebrd sus sesiones del 4
al 18 de diciembre de 1928, se voto en la del
14 de diciembre la siguiente resolucion re-
lativa al poder de compra del oro: “Con-
forme a la peticién formulada por el Con-
sejo de la Sociedad de Naciones, el 8 de
junio de 1928, el Comité Financiero ha con-
tinuado el estudio de la cuestion de las fluc-
tuaciones del poder de compra del oro. El
Comité ha examinado varios trabajos del
mayor interés, procedentes de la Secretaria
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y que tratan de los diversos aspectos estadis-
ticos y teoricos de la cuestion. El Comité Fi-
nanciero reconoce que este importante pro-
blema reviste un caracter internacional y se
halla convencido de que, en lo que concier-
ne a sus elementos esenciales, existen serios
desacuerdos y muy a menudo incluso una
falta total de conocimientos precisos. En
esas condiciones, el Comité estima que el
mejor modo de abordar el problema es pro-
ceder a una encuesta internacional metédi-
ca. En su virtud, el Comité Financiero su-
giere la idea de que se instituya un Comité
especial compuesto de ocho o nueve perso-
nas, que estaria encargado de examinar las
causas de las fluctuaciones del poder de
compra del oro, asi como sus efectos sobre
la vida economica de las naciones.”

Si todo un Comité técnico de una Socie-
dad como la de Naciones, reconoce los se-
rios desacuerdos y la falta de conocimientos
precisos que sobre la materia existen, no va-
mos nosotros ahora a pretender jactanciosa-
mente resolver tamafio problema, ni siquie-
ra a dar sobre él las directrices que puedan
encauzarle hacia su solucién mas adecuada;
pero nos contentaremos, y eso sera bastante
para nuestros fines de divulgacion, con sen-
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tar, al amparo de autoridades reconocidas,
aquellas afirmaciones que, por ser de esen-
cia y sustantivas, habran de tenerse muy en
cuenta en toda la politica ulterior de las
Naciones en orden a este particular.

Hay que reconocer que los expertos del
Comité Financiero antes aludido, trabajan
con decision y buena fe, y entre ellos es
muy de citar Sir Henry Strakosch, que en
su opusculo “Monetary Stability and the
Gold Standard”, publicado en noviembre
de 1928, aporta datos y sugestiones que nos
convencen de los graves peligros de las
fluctuaciones en el poder adquisitivo del
oro, siendo de apetecer que se alcance un
equilibrio en los asuntos economicos, cosa
solo posible si la estabilidad monetaria se
consigue, lo cual, a su vez, supone un equi-
librio asegurado en los asuntos financieros.
De suerte que se vislumbra desde el prin-
cipio que el punto de origen o de arranque
hay que buscarlo en la ordenada marcha
interior de un pais, en la nivelacién de su
presupuesto y en el saneamiento de su ha-
cienda, todo lo cual, al reflejar una econo-
mia nacional sélida y prospera, puede con-
ducir a la estabilizacion monetaria que, a
su vez, conducira al equilibrio en los asun-
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tos economicos; pero bien entendido que
estos asuntos economicos tienen que poseer
vida propia; quiero decir, solidez, solven-
cia y pujanza nacionales.

Y cuando de este primer postulado se
arranca, damos la razén a autores como
aquel a que acabo de aludir, si les vemos,
a través de citas, calculos y cuadros, demos-
trar que hay coincidencia entre el aumento
del progreso econdmico y toda mejora en
la estabilidad; pero siempre que se entien-
da que esa estabilidad es funcion del pro-
greso econdémico, en modo alguno el pro-
greso econdmico funcion de la estabilidad.
Y cuando ese progreso economico existe
bien cimentado y €l por si mismo aumenta
en virtud del desarrollo de la potenciali-
dad que en su interior encierra, es cuando
mas necesita del patron oro, como el mas
apropiado, por su fijeza, permanencia y uni-
versal aceptacidn, para regularizar un cur-
so que debe ser armonico y normal, siem-
pre que se asiente, repito, en la produccién
econdmica del pais, que es la que tiene que
hacer pareja con la regularidad y fijeza
que por si tiene el oro.

De esta manera podemos aceptar el axio-
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ma de Strakosch: “Monetary partnership
with gold as their common bond”.

No quiero dejar de transcribir un cua-
dro, de los muchos que Strakosch inserta,
acerca del efecto de las variaciones de los
precios sobre las varias clases de rentas
nacionales, viéndose por él que, permane-
ciendo inalterables las obligaciones fijas a
pagar anualmente, como son los intereses
y rentas y los servicios, pensiones y Deuda
publica, toda esta masa de obligaciones de
un pais, que en un nivel de 100 representa
el 26’4, si los precios suben a 120, bajan
esas rentas al 21’9; y, en cambio, si el nivel
de los precios desciende a 80, la propor-
cion de aquellas obligaciones sube a 33. Es
decir, que en las obligaciones fijas, aque-
llas que se pagan siempre en una cantidad
constante de moneda nominal, la subida de
los precios representa para ellas una merma
en el poder de adquisicién y, en cambio,
la baja de los precios significa un alza en
el tanto por ciento correspondiente. Por el
contrario, la otra masa considerable que
varia, en los gastos del Gobierno, en los be-
neficios de empresa, en los sueldos y sala-
rios, masa que, segin se ve por el cuadro

- que acompano, representa el 73°6 por 100
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cuando el nivel de los precios es de 100,
sube a 78’1 cuando los precios ascienden a
120, y baja a 67 cuando los precios descien-
den a 80. De suerte que todo lo que es una
utilidad, una renta, un beneficio anual que
no es fijo, sino variable, y que depende del
rendimiento que el negocio de donde ese
beneficio proceda obtenga, alcanza mayor
remuneracion efectiva, o sea aumenta su
poder de adquisicion, cuando los precios
suben en la economia nacional.

Esto explicara a muchos, si por acase
ya no lo saben, el ardor con que en deter-
minados paises se ha defendido la estabili-
zacion de las monedas y la desvalorizacién
legal del marco, del franco, de la lira, et-
cétera, etc., no por otra causa o razén sino
porque ello ha representado paralos pro-
ductores una ventaja en los beneficios que
a veces ha conducido a exageraciones y a
dafios por repercusiones imprevistas, como
es bien conocido el caso, por lo que atafie
a Francia, con respecto a la estabilizacion
de su franco, seglin después, aunque inci-
dentalmente, habremos de recoger.

Tiene que parecernos, por consiguien~
te, muy exacta la afirmacion del economis-
ta bien conocido Cassel, cuando dice que
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eeconomizar el uso del oro y salvar asi un
rapido descenso del nivel de los precios y
de todo lo que esa baja acarrea o lleva con-
sigo, es de una gran politica al presente;
pero ello sera exacto siempre que tales eco-
nomias, como tal nivelacion de los precios,
resulten por si, natural y econémicamente,
en virtud del libre juego de las fuerzas que
en la materia luchan, pero no cuando al-
guno de los factores se ve forzado por un
interés exclusivo que quiere supeditar a su
conveniencia aquello que, como he dicho,
debe dejarse al libre juego de fuerzas na-
turales, porque todo aumento de la produc-
cién provoca naturalmente crecimiento en
el volumen de los cambios, por la expansion
logica de dicho aumento; aumento que, se-
gun calculos de Kitchin, representa cifra
tan importante como el 3 por 100 anual de
dicha produccion, viniendo o debiendo ve-
nir la nivelacion de la propia y adecuada
estabilidad que la produccion logre estable-
cer en el interior primero y en el exterior
después, seglin hoy se preconiza y comienza
a realizar mediante la racionalizacion den-
tro de cada pais y de cada industria y me-
diante el consorcio internacional en el or-
den universal para cada produccion.
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Ahora bien, esa baja en los precios, tan
temible para muchos, para todos cuantos
son los que se aprovechan de un precio
artificial debido a la alteracién de una mo~
neda, procede a veces de la necesidad mis-
ma en que la Banca se encuentra en cada
pais de restringir el crédito. Asi en los Es-
tados Unidos, los precios en mayo de 1925
eran de 154’3, y en marzo de 1928, de 145.
En la Gran Bretania esos precios eran en
analogas fechas de 1586 y 140’8, respecti~
vamente, dando un total para mayo de 1925
de 1564, y para marzo de 1928, de 142’9, o
sea una baja en tres afos de 1350 puntos,
equivalentes a 9 por 100. Pues esta baja en
los precios se debe en gran parte, segin los
versados en la materia, a la mano cerrada
(tight hand) sobre el crédito, practicado por
los paises que durante este periodo han
vuelto al patron oro con la mira de mante-
ner y aumentar sus reservas amarillas. Mi-
rese como todo se entrelaza y, al robuste-
cerse la economia y el erédito, por refor-
zarse las reservas y las garantias, viene a
sanearse también la economia toda, y ello
lleva gradual, paulatina, normalmente, a
una disminucién en el precio, ora de las
primeras materias, ora de los articulos fa-
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bricados, lo cual es, en definitiva, la finali-
dad que todos debemos apetecer (1).

Hay, a veces, quiebras también en este
particular, pues que; ya que hablamos de
finanzas y tan corrientes son las quiebras
entre los financieros, sirvales de consuelo
que también esas quiebras existen entre los
pensadores, porque no pocas de sus lucu-
braciones fallan con deplorable frecuencia.
Tal ha ocurrido en Francia. En la sesion
de 9 de marzo de 1929, en que se discutia
lo que alli se llama “Le Colectif”, o sea
unos gastos suplementarios al presupuesto,
pintaba el Ministro de Hacienda, monsieur
Chéron, todas las ventajas obtenidas desde
la estabilizaciéon monetaria, siendo la si-
tuacion del Tesoro en la vecina Republi-
ca, y de ello nos congratulamos sinceramen-
te, absolutamente prospera, pues que en
ese discurso, si ya no lo supiéramos por los
datos periodicos y semanales de las revis-
ta y de los balances, aprenderiamos que la
Caja auténoma tenia en 22 de febrero un

(1) No pocos escritores entienden que «una politica de
estabilizacién general de los precios con la mira de anular
los efectos de los cambios en la oferta (o sea contener la
baja de precios) envuelve mayores fluctuaciones en los pre-
cios que el régimen actual».
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saldo acreedor de 6.368 millones en el Ban-
co de Francia, contra 1.933 millones el 29
de junio. Los bonos, que durante algin
tiempo, llegaron a 60.000 millones y que
habian bajado a 48.000 cuando la Caja se
encargo del servicio de los mismos, son hoy
inferiores a 30.000 millones, habiendo des-
aparecido la angustia de los vencimientos
a corto plazo, pues que los bonos de esa
clase se han extinguido. En cuanto a los
bonos a dos afios, sus vencimientos men-
suales variaran en 1929, de 500 millones, a
1.400 millones, 2.000 y 3.000 millones. La
Caja reembolsara en 1929 por 20.700 millo-
nes de bonos. Si al mismo tiempo vemos
todas las felices consecuencias de la refor-
ma monetaria que el Ministro nos pintaba
complacido, concluiremos, como ya lo he-
mos hecho en otra ocasion, diciendo que
todo ello no demuestra sino la posibilidad
en que Francia se encontré de revalorizar
su franco en condiciones muy diferentes de
como lo hizo y a un precio que en vez de
ser de 124 con relacién a la libra, podia
muy bien estar en las proximidades de la
par, a pocos meses que se hubieran dejado
transcurrir perseverando enérgicamente en
esa labor de saneamiento y de orden que el



=245 —

Gobierno Poincaré se propuso desde el pri-
mer momento y que tan maravillosos re-
sultados ha originado.

La situacion. del mercado financiero no
ha cesado de mejorar desde la estabiliza-
cidn; el tipo de interés ha bajado, los pre-
supuestos tienen un superavit de mas de
2.000 millones, etc., etc.; pero todo esto yo
soy de los que creen, y sospecho que mon-
sieur Chéron también opina de igual mo-
do, a juzgar por algo que meses atras, cuan-
do no era Ministro, dijo en un discurso suyo
del Senado, que se hubiera conseguido sin
la estabilizacion a 124, sin reducir el valor
del franco a la quinta parte y sin incurrir
en la qinjusticia y en la informalidad del
corte de cuentas que representa la estabi-
lizacion en Francia tal como se ha hecho.

Ahora se publica un libro en que mon-
sieur Piétri recoge sus trabajos e interven-
ciones parlamentarias cuando se discutie-
ron todas estas cuestiones anteriormente -a
la ley sobre la estabilizacion. El libro lo ti-
tula “La Querelle du Franc” (1), y algun co-
mentarista de ese libro nos dice algo que

(1) Francois Piétri: «La Querelle du Franc, 1924-1928».
Hachette. Paris, 1929. «On a stabilisé. Pouvait-on faire
mieux?». El libro tiene mucho que leer en sus 409 pdginas.
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yo quiero dejar consignado aqui, porque lo
considero de una aplicacion rigurosamente
exacta a Espaifa; a saber: “El gran error
cometido en Francia, no ciertamente por
M. Piétri, sino por los partidarios de la
estabilizacion durante el periodo de de-
preciacion del franco, fué haber considera-
do la reforma monetaria como un medio de
detener la depreciacién, siendo asi que, en
realidad, la reforma no podia ser sino pun-
to de llegada consecutivo al restablecimien-
to de la confianza, al saneamiento de la
Hacienda publica, al arreglo de la Deuda
flotante y al cambio en favor de Francia
de las corrientes internacionales de capita-
les, cambio que ha sido la resultante de to-
dos esos elementos y que una simple medi-
da de estabilizacion no hubiera podido ser
suficiente para provocar. Asi, pues, como
dice excelentemente M. Piétri, la autori-
dad de un hombre, la sabiduria del Parla-
mento, la confianza del ptiblico han alcan-
zado el objetivo, alli donde la doctrina
sola hubiera sido impotente” (1).

(1) Es de consulta para conocer la prosperidad econé-
‘mica de Francia el «Report on Economic Conditions in
France in 1928» por Mr. Cahill, Agregado comercial in-



oo o

Pero la baja de precios, tan temida por los
productores, no ha sido, en modo alguno,
en Francia una consecuencia de que pueda
vanagloriarse la reforma monetaria, por-
que cuando M. Chéron, en la sesién del
9 de marzo, ensalzaba todo el resultado
alcanzado en la situacion financiera del Es-
tado, no falté un Diputado, M. Cachin, que
le interrumpiera diciendo: “jViva la vida
cara!”, a lo cual el Ministro de Hacienda
contesto, con el fino talento que acredita en
las discusiones parlamentarias, si creia el
interruptor que la vida seria mas barata
si en Francia se hiciera una mala Hacien-
da; son precisamente esas mauvaises finan-
ces las que han creado la vida cara en el
pais. Y aunque la contestacion del Ministro
sea contundente, no es menos cierto que
esa vida cara persiste en Francia y que,
por consiguiente, si se cita como causa de
la carestia en Inglaterra la revalorizaciéon
de la libra alli llevada a cabo, habria que
preguntar, si quisiéramos de un modo sim-
plista tratar estas cuestiones, como es que

glés en la Embajada en Paris. (Publicacién oficial del De-
partment of Oversea Trade, 1928.) Sus Memorias anuales
son interesantisimas, y la del afio ultimo fundamental.
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la vida cara subsiste también en Francia,
habiéndose desvalorizado la moneda.

Y es que esa carestia, y vuelvo a uno de
los temas de mi sonata, es de dos clases:
la de los objetos producidos, y la de los ar-
ticulos de consumo que llegan en tultimo
término al ciudadano y a su familia, que
de ellos hace uso en el hogar. Con razén
M. Chéron decia que, habiéndosele repro-
chado a él en sus campafias anteriores,
cuando fué Ministro de Agricultura, la de-
fensa de esa vida cara de los productos del
campo, no parece que haya habido dismi-
nucion después de su salida de aquel Depar-
tamento, y hoy todos los partidos estan de
acuerdo en la necesidad de defender a la
agricultura. Pero es que, asi como hay ra-
mas de produccion, y entre ellas preferen-
temente la agricola, que sufren hoy del de-
rrumbamiento stbito de los precios en los
ultimos afios, atribuyéndose por muchos a
razones puramente monetarias ese descen-
so, no por ello existe la baja correspondien-
te en los precios al por menor de los ar-
ticulos que del campo vienen. Mucho de
ello podriamos argumentar con datos es-
pafioles y hacer ver que en el campo se ha
producido baja considerable en no pocos
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articulos y que, sin embargo, en los merca-
dos de las grandes poblaciones, en los pre-
cios al detall, nadie se entera de que el
agricultor no puede seguir produciendo a
los precios de ruina que hoy tiene que so-
portar. ;Es éste, por acaso, un problema
monetario? ;No lo es de organizacion de
la produccion y del comercio? Mucho se
habla al presente de los precios en la agri-
cultura y de la moneda. George O’Brien,
en su “Agricultural Economics” (1), lo tra-
ta con profundidad y maestria muy envi-
diables. En el nimero de enero de 1929 de
la revista del Instituto Internacional de
Agricultura, en su volumen mensual de in-
formacién econémica y social, hay también
un articulo extenso, firmado por los sefio-
res Ferguson y Montgomery, en que hablan
de la agricultura mundial y de la estabili-
zacion internacional de precios, estudiande,
al mismo tiempo, la influencia del oro so-
bre esos precios de los productos agricolas
y haciendo notar que el oro no es el ele-

(1) Longmans, 1929, Libro completo porque estudia los
precios en general y el de cada producto en particular,
desentrafiando cada componente del precio. Es libro que
en Espaia merece traduccion, o cuando menos estudio de-
tallado y vulgarizador.
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mento que determina universalmente los
precios, pasando con este motivo revista a
las varias teorias, hoy ya muy conocidas y
todas ellas desechadas, que han querido
sustituir el signo comun del oro por otras
formas de patrén universal, bien el global
de la circulacion, segun las necesidades del
comercio, bien los numeros indices de pre-
cios de un articulo tipo, ete.; pero siempre
resultara, en definitiva, que la base prime-
ra, a la vez que el arranque de toda edifi-
cacion, esta en la consolidacion de la Ha-
cienda, tanto del Estado como de la Na-
cion. Y, por esto, una de las cosas que mas
hay que temer y, por consiguiente, que im-
pedir, es la irreflexion a que las gentes
se entregan en cuanto se les dice que una
Hacienda o un presupuesto esta nivelado.
Ahora mismo en Francia, con motivo de
esa discusion a que acabo de aludir, ya
han querido no pocos Diputados disponer
alegremente del excedente del presupuesto,
y esto llevé inmediatamente a las personas
que tanto esfuerzo, trabajo y patriotismo
han consagrado alaobra del renacimiento
econémico de Francia, a dar el grito de alar-
ma, diciéndoles que nada de lo hecho ten-
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dria consistencia ni perduraria si se diera
el menor paso en la senda de las impreme-
ditaciones gastando indebidamente un solo
céntimo. Esas acumulaciones de excedentes
del presupuesto llevan consigo el riesgo de
estimular el despilfarro, lo cual favorece
inmediatamente, como consecuencia des-
dichada, el hinchamiento del presupuesto
mismo, y esas personas sensatas, que tanto
abunddn, por fortuna para ella, en Francia,
advierten al pais que los excedentes deben
ir a la Caja autéonoma, que es la que esta
obligada a consagrarlos a la amortizacion
de la Deuda Publica, con lo cual los exce-
sos de recaudacion en el presupuesto con-
tribuiran de una manera progresiva a la
disminucién futura y definitiva de los gas-
tos y a la desgravacion, tan apetecida por
el pais, de los impuestos.

No hay tampoco que perder de vista que
desde este afio, habiéndose asegurado la
Caja una Tesoreria suficientemente fuerte,
ha de proceder, por medio de sus recursos
permanentes, a la compra de titulos en Bol-
sa, y si el importe de esas operaciones al-
canza a 2.000 millones por afio, esa cifra
supone, con relacion a las cargas actuales
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de la Deuda, una economia de un centenar
de millones en 1930, de 200 millones en 1931,
y asi sucesivamente; y si, como es proba-
ble, estas compras provocan un alza sufi-
ciente de los fondos de Estado, las conver-
siones de las rentas 6 por 100 de 1920 y
1927 pueden ser acometidas desde 1931, lo
cual representara una economia de 500 mi-
llones en los gastos del presupuesto, pers-
pectivas todas éstas demasiado halagado-
ras para que ni un solo francés permita
que se comprometa por una precipitacion
inconsciente y loca la reforma de la Ha-
cienda alli emprendida, y de la cual ha
de depender el porvenir financiero y eco-
ndmico del pais; pero porvenir que, como
todo lo serio, ordenado y metddico, para
ser fundamental y real necesita de tiempo,
y este factor “tiempo” y este elemento “mo-
deracion” son seguramente de aquellos que
mas faltan en las cuestiones financieras,
viniendo, por consiguiente, su ausencia a
convertirse en causa preponderante de los
males que luego muchos quieren remediar
con sistemas o con doctrinas que, como no
hacen cambiar al hombre ni a los modviles
que le impulsan en sus especulaciones, en
nada contribuyen a la reforma de los erro-
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res desdichados que pueden padecerse (1).

Y con esto hemos dicho lo bastante para
poder entrar en el examen de la funcion
asignada a la Banca en la economia mun-
dial en el momento presente.

(1) Consultese el libro de Mr. Pierre Lyautey: «La Ba-
taille économique» (Paris, Société d’Editions Géographi-
ques, Maritimes et Coloniales, 1929). Libro de ardiente pa-
triotismo cuando habla de la «ofensiva econémica france-
sa» y de los «éxitos de la economia francesa». Aspira al
«arbitraje mundial» de Francia. ;Pere podrd éste fundarse
en «l’apathie anglaise» y en la «insularité américaine»?
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FALTA DE PODER DE VIGILANCIA DE LOS BANCOS.

CONMOCIONES BURSATILES QUE DE ELLO SE ENGENDRAN. Er ByEM-
PLO DE LA POLfTicA DE NEW-Y ORK.

INFLACION QUE PRODUCE.

REPERCUSIONES INTERNACIONALES.

Es general el clamor contra la impotencia
de los Bancos para vigilar los créditos por
ellos concedidos y contra la imposibilidad
que padecen de velar para que los présta-
mos o anticipos que de sus arcas salen ten-
gan la debida y util aplicacion. Sobre esta
aplicacion del crédito, una vez creado, los
Bancos carecen de poder ni de control, y
éste es uno de los grandes males que al
presente se sienten en todo lo que afecta
a la rama importantisima del crédito y de
la Banca. Cierto que todo Banco tasa, mi-
de, analiza hasta con el escalpelo, toda pe-
ticion que por cualquier particular o por
cualquier empresa se le formule en orden
a la obtencion de crédito, y ese Banco no
s6lo puntualiza la garantia de todos orde-
nes que el peticionario pueda merecer, sino
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que también somete a estudio e incluso a
investigacion, cuanto afecte a la solidez de
su negocio, a la adecuada orientacion del
mismo y a las practicas, aplicaciones o des-
envolvimientos que, merced a esos capitales
(qite obtenga, se proponga el peticionario
implantar; pero ahi queda y hasta ahillega
la intervencion de la Banca, porque después
el prestatario queda completamente libre
para acertar o para equivocarse, para enri-
quecerse o para arruinarse en la vida ulte-
rior de su empresa. Y es lo malo que aqui
precisamente radica la causa de todas esas
conmociones y de todos esos desequili-
brios internacionales que constituyen el
objeto de esta conferencia mia; porque si
nos convenciéramos de que no habia mas
que una sola riqueza, que es la que se crea
por el trabajo aplicado a las primeras ma-
terias agricolas o industriales de que cada
pais sea dueiio u obtenga por el comercio
internacional, y que todo ello se sometia
previamente a un estudio organico, meto-
dico y racional para que esas industrias y
transformaciones respondieran a un pensa-
miento y se implantaran merced a un des-
arrollo feliz, no cabe duda de que ello ven-
dria a reflejarse en el orden internacional
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mediante el barémetro indicador o el de-
nominador comin que se llama oro, y las
dos riquezas propias, intrinsecas y positi-
vas, la de la produccion nacional y la de
la mercancia oro, se armonizarian en for-
ma que el 90 por 100 de los llamados pro-
blemas, de las alteraciones perturbadoras
y de las crisis que con tan ritmica y des-
esperante periodicidad paralizan a los pue-
blos, se corregirian casi por completo. Y
por aqui es por donde hay que encauzar
los estudios para que den algun resultado
practico.

Ahora mismo, y a titulo no mas que de
indicacion que justifica y robustece mi te-
sis, cabe alegar todo lo que viene ocurrien-
do con el cambio internacional a causa de
la politica adoptada en los Estados Uni-
dos por el Federal Reserve Board. En pu-
ridad, sdlo elogios puede merecer esta cor-
poracion bancaria, desde el momento que
su unico objeto consista en refrenar la es-
peculacion, palabra que es sinonima de
crédito artificial, de hinchazon de peticio-
nes, de artificio de negocios, todo lo cual
lleva a la imprecision, a la duda, a la vague-
dad y al temor respecto de lo que en cada
momento cada mercado sea y de lo que el
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porvenir deje reservado a tanto negociante
como pulula, a tanto especulador como tra-
fica y a tanta accion o a tanto papel como
al mercado se lanza, sin que nadie sepa a
qué atenerse; porque lo triste es que en es-
tas ocasiones se desmerece, se deprecia o se
arrincona mas de una emision que impide
establecer cualquier negocio que es muy
posible que lo fuera de verdad y de modo
solido, y que, sin embargo, viene a pagar
las culpas ajenas.

No voy a detallar todo lo que a este pun-
to concreto de la politica norteamericana se
refiere (1). Claro es que hay mucho que es-
tudiar en la complexion del sistema ban-
cario americano, basado en una organiza-
ciéon merced a la cual unos nueve mil Ban-
cos afiliados tienen que llevar sus reservas
oro a los doce Bancos federales, a cambio
de la obligacion para éstos de abrirles cré-
ditos en ciertas condiciones; sistema que
da nacimiento a una centralizacion que ase-
gura a los compromisos bancarios una co-
bertura mas segura que cuando las reser-

(1) Son de recomendar dos litros de estos dias: «Ban-
ker’s Balances», por Leonard L. Watkins. Chicago-Shaw,
¥ «Gold and Central Banks», por Feliks Mlynarski. Mac-
millan.
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vas estaban dispersas entre esos millares
de Bancos. Con ese sistema también se per-
sigue dar mayor elasticidad a la Banca, a
fin de permitir, sobre todo en ciertas épo-
cas, mas fuertes extensiones de crédito. Con
la organizacion anterior, el encaje oro de
un Banco constituia un débil socorro para
las necesidades de los otros Bancos; en
cambio, con la centralizacion presente, el
total de las reservas bancarias sirve de co-
bertura a los compromisos de todos los
Bancos, y puede responder a las necesida-
des que no siempre se declaran por todas
partes ni en el mismo momento.

No voy a seguir ni a trasladar aqui las
sensatas observaciones de M. Alberth Af-
talion, acerca de la politica del crédito en
los Estados Unidos, publicadas en estos
dias en el suplemento de “Le Capital” y
que hacen ver como, merced a la menor
proporcion de las reservas que ahora se ne-
cesitan para garantizar la seguridad gene-
ral, la ley ha podido admitir que las reser-
vas sirvan de cobertura a créditos propor-
cionalmente mas amplios, todo lo cual ha
favorecido mas bien una inflacion que una
deflacion de los medios de pago. Si se ve
que la cobertura en oro de los depdsitos en
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diciembre de 1928, en millares de doélares
era de 1’5, los depdsitos en los Bancos fe-
derales de 2’4 y los depositos en los Ban-
cos afiliados de 32’6, se puede afirmar con
relacion a 1914, por ejemplo, que una mis-
ma cantidad de oro cubre hoy un importe
de depositos sensiblemente mas elevado
que antafio, no debiéndose el enorme au-
mento de los depdsitos y, por consiguiente,
de los medios de pago, desde 1914 en los
Estados Unidos, inicamente a las importa-
ciones de oro, pues que la elevacion de los
depodsitos ha sido mas que proporcional.
El stock de oro americano ha pasado de un
poco menos de dos millares de millones en
1914, a un poco mas de 4.000 millones en
fin de 1928; algo mas que doblado. El im-
porte de los depositos de todos los Bancos
americanos se ha elevado de 18’6 millares
de millones en junio de 1914, a 53’7 en oc-
tubre de 1928; ha triplicado, por consiguien-
te. El aumento resulta mucho mas fuerte
para los depdsitos que para el stock de oro,
siendo de observar que estos resultados se
han alcanzado a pesar de que los Bancos
federales tienen sus reservas por encima
del minimum legal y no utilizan plenamen-
te la capacidad de acrecentamiento de los
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créditos que la ley les concede. La exten-
sion efectiva del crédito ha sido menor que
su extension potencial, lo cual muestra el
espiritu del sistema, consistente en las am-
plias posibilidades de inflaciéon de crédito
que ha aportado a la organizacién banca-
ria americana (1).

Pues, a pesar de esto, llegan ocasiones
como la actual, en que los doce Bancos fe-
derales tienen que reprimir lo que, en dis-
curso de estos dias, Mr. Roy Young califi-
caba de los excesos de la especulacion,
contra los cuales habia que ponerse en
guardia, toda vez que si el estado actual
contintia, serd preciso aumentar sucesiva-
mente los tipos de descuento hasta un pun-
to en el cual no so6lo resultara una desdi-
chada influencia sobre el comercio de los
paises extranjeros, sino también una dis-
minucion de las exportaciones americanas;

(1) En la Revue Politique et Parlementaire de 10 de abril
de 1929 estudia Mr. BE. Mireaux «Le Controle du crédit
par le Federal Reserve Board». Empieza deseribiendo el
cldsico sistema del Banco de Inglaterra, copiado por los
americanos, de la compra o venta de titulos para estimular
o restringir el mercado de erédito. Estudia después la evo-
lucién del crédito de 1924 a 1928, analizando la relacién de
los créditos y de los depdsitos, reseiiando finalmente la ac-
tual situaciéon perturbadora de los Estados Unidos.
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discurso éste que ha tenido una gran re-
sonancia y ha sido copiado por todas las
revistas financieras de la mayoria de los
paises europeos, porque ya decia Cervan-
tes que “daba la moza a Sancho, Sancho
a la moza, el herrero a Don Quijote”, y asi
sucesivamente, o sea, que esa situacion mo-
netaria en Nueva York repercute en Lon-
dres, obligando a un alza del descuento en
el Banco de Inglaterra, medida que, segun
se nos dice en “L’Economiste Européen”
de 22 de marzo, hubiera podido evitarse si
los Bancos ingleses, conformandose a las
indicaciones dadas por el Instituto de Emi-
sion, hubieran reducido el volumen de sus
créditos; pero, por desgracia, los “Joint
Stock Banks” parece que no han tenido para
nada en cuenta los avisos que se les da-
ban y, a pesar de que sus existencias me-
talicas se han visto reducidas sensiblemen-
te en febrero, apenas han modificado el vo-
lumen de sus aceptaciones. Asi queda el
Banco de Inglaterra entregado a sus pro-
pios medios y no puede contener a los pe-
ticionarios eventuales de otro modo que
alzando el tipo del interés hasta un nivel
prohibitivo. Alemania, a su vez, tiene, por
el organo del Reichbank, que perder 380
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millones de marcos de divisas; pero si has-
ta aqui el Banco central ha preferido ope-
rar salidas de oro, es probable que en un
plazo reducido, para evitar nuevas san-
grias, se resigne a elevar sus condiciones
de descuento. Amsterdam se ve igualmente
expuesta a un alza del tipo de descuento,
lo que, de producirse, arrastrara a multitud
de otros Bancos. Solo el Banco de Francia,
se nos dice, parece que queda,al margen
de esto; pero es posible que tenga que li-
quidar una parte apreciable de su cartera
de divisas extranjeras.

Y no es exagerada esta opinién de “L’Eco-
nomiste Européen”, porque en las resefias
de la City que nos da el “Times”, se nos
habla de que el oro vuelve a afluir desde
Europa a los Estados Unidos, y salidas pe-
riodicas, alguna de 11 millones de ddlares
de oro, se han embarcado de Alemania para
Ameérica, cosa que es la primera vez que
ocurre desde mayo de 1924. Y en demos-
fracion de lo que antes deciamos, que a
veces pagan justos por pecadores, sefale-
mos el hecho de que empresas tan podero-
sas como la “Electric Shareholdings Corpo-
ration”, que iba a hacer en esta semana una
emision sobre el mercado de Nueva York,
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la suspende debido a que las actuales cir-
cunstancias monetarias de aquel mercado
han inclinado a los Bancos de aquella pla-
za a no aceptar esa nueva emisién en el
presente momento.

Todos los dias vemos el interés con que
se siguen las adquisiciones de oro que, de
partidas que vienen del Transwaal, hace
el Banco de Inglaterra, merced a cuyos me-
dios consigue evitar una nueva alza de su
descuento; pero si esa evolucion monetaria
de Nueva York, consistente en una politica
de restriccion, practicada por el Federal
Reserve Board, cuenta hoy con el apoyo del
Presidente Hoover, hay que reconocer que
la Tucha contra la especulacion bursatil re-
viste un caracter mas agrio que nunca, re-
quiriendo los Bancos capitales importantes
puestos antes a la disposicion de Wall
Street, llegando el interés del dinero hasta
el 12 por 100 en lo que se llama el “call
money”, o sea el dinero a la vista. Todo esto
hace que el porvenir se presente obscuro e
incierto, y al comentarlo reputados econo-
mistas franceses, no dejan de temer que, a
pesar de la indiferencia con que hoy parece
acoger todo eso la Bolsa francesa, se per-
ciba ya en Paris una influencia psicoldgica,



R,

tanto mas sensible, dice algin cronista,
cuanto mas deprimido se encuentra ya ese
mercado francés. Y no obstante decirse que
el Banco de Francia, aunque tuviera que
vender divisas, no por eso las disponibili-
dades interiores se disminuirian sino en pe-
queila proporcion, por cuanto nuestro ins-
tituto de emision—dice el articulista—po-
dria facilmente compensar su reduccion
por un aumento de su cartera comercial
que permanece muy inferior en valor oro
a lo que era antes de la guerra, no es menos
cierto que en todos los balances semanales
del Banco de Francia se ve que las divisas
extranjeras disminuyen en varios cientos
de millones por semana y que, por consi-
guiente, la perturbacién es general y sus
repercusiones a todos alcanzan (1).

(1) Ya The Financial News de enero, 9, y febrero 29 de
1928, decia que «la principal causa o factor de disturbio y
perturbacién en el horizonte de la estabilizacién moneta-
ria internacional era las enormes reservas de cambios acu-
muladas por el Banco de Francia». Véase en Mlynarski (pa-
gina 78 y sigs.) el examen del mecanismo bancario a que
da lugar esa adquisicién de divisas que no se convierten
en oro, sino que quedan como valor-oro en el activo de los
Bancos, con lo cual se computa como tal al mismo tiempo
por el Banco que tiene efectivamente el oro que la divisa
representa y por el Banco dueiio de ésta.

«The steadily increasing accumulation of foreign ex-
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En la Prensa del 28 de marzo vemos que
la Bolsa de Nueva York, reaccionando vio-
lentamente contra la politica restrictiva de
los doce Bancos federales, toma la ofensiva,
y en la sesion de ese dia, habiendo cesado
de proporcionar los Bancos su concurso al
mercado del “call money”, el tipo de este
ultimo ha subido desde 12 por 100 en el
momento de la apertura, hasta 20 por 100
en saltos sucesivos. Esta agravacién del pre-
cio del dinero ha determinado ventas en
masa sobre multitud de valores; el niimero
de titulos cotizados se ha elevado a 8.247.000,
cifra que sobrepasa en mucho los records
mas sensacionales de antafio, y hacia el fin
de la sesion el encarecimiento del “call mo-
ney” a 20 por 100, ha provocado un fluio
de disponibilidades cuya entrada en linea
ha contenido el movimiento. De todos mo-
dos, y esto es lo que importa a mi moraleja.
la perturbacion casi desoladora que todo
esto representa para los mercados interna-
cionales, no puede ser mas horrible.

Monsieur Gaél Fain, antiguo Agregado
financiero de la Embajada de Francia en

change reserves is the most essential feature of the gold
exchange standard».



Berlin, se pregunta en el Suplemento de
“Le Capital”, del 10 de abril, si el Federal
- Reserve Board conseguira, por las restric-
cones del crédito bancario, luchar eficaz-
mente contra la especulacion en Wall
Street. Sus palabras merecen ser traduci-
das:

“So6lo un porvenir cercano nos dira‘si la
disciplina de los Bancos sera bastante para
poner un dique a las avalanchas de érdenes
de compra que inundan desde hace me-
ses el mercado, y sea de esto lo que quie-
ra, resulta evidente que acabamos de
asistir a la bancarrota de la idea del con-
trol del crédito (1), cara a muchos teori-
zantes modernos que, sin que sepamos bien
por qué, quieren que las sacudidas de la
guerra y la evolucién de la economia mo-
derna hayan de transformar profundamen-
te las leyes clasicas de la economia del cré-
dito nuevamente acreditadas por la expe-
riencia monetaria. De hecho, la politica del
Federal Reserve Board, que tiende a redu-
cir la base del crédito por la venta de titu-
los sobre el mercado libre, ha fracasado,
bien porque el principio fuera falso, bien

(1) Subrayo yo.
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porque su aplicaciéon no se haya llevado
completamente a fondo, porque no podia
llevarse. Inmediatamente se ha visto surgir
una masa de crédito no controlado, que
amenaza en todo momento caer peligrosa-
mente sobre los Bancos del Sistema. La ex-
periencia acaba, pues, de demostrar, y es
el “Statist” el que lo hace notar, que las So-
ciedades y los capitalistas privados de los
Estados Unidos, disponen al presente de
grandes recursos a mano que les es mas
ventajoso prestar a la Bolsa que no inver-
tirlos en sus negocios, los cuales, por otra
parte, estan abundantemente provistos de
capitales; y, por consiguiente, la acumula-
cion de los capitales ahorrados en los Esta-
dos Unidos se desarrolla mas deprisa que
las posibilidades de utilizar esos capitales
para el desarrollo del pais. El “Statist” ob-
serva que ese fenomeno se aprecia desde
hace unos afios, y que él explica las enor-
mes colocaciones efectuadas en el extran-
jero por los Estados Unidos.”

“Ahora bien, esos empleos son hoy impo-
sibles, a causa del encarecimiento del cré-
dito en Nueva York, encarecimiento provo-
cado por el Federal Reserve Board en 1928,
a fin de impedir las salidas de oro. Los fon-
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dos asi retenidos en el pais han tomado ne-
cesariamente el camino de Ta Bolsa, con la
extrafia paradoja de que los capitales ex-
tranjeros han sido atraidos por el aliciente
de ese encarecimiento a los Estados Uni-
dos, con lo cual refuerzan todavia mas la
plétora de capitales flotantes. El “Statist”
sugiere ingeniosamente que el verdadero
remedio consistiria, tal vez, no en subir,
sino, por el contrario, en bajar el alquiler
del dinero, a fin de hacer refluir hacia sus
paises los fondos extranjeros prestados a
corto término, y estimular las exportacio-
nes actualmente contenidas de capitales
americanos. Cierto que esta medida se tra-
duciria por salidas de oro y, por tanto, por
una tension o constrefiimiento de la base
americana de crédito virtual; pero cabe
preguntarse si las dificultades presentes del
Federal Reserve Board no consisten preci-
samente en gran parte en el hecho de que,
disponiendo los Estados Unidos de una co-
bertura de oro demasiado fuerte, se ha per-
dido el contacto entre el volumen del cré-
dito y dicha cobertura, lo cual no permite
ya al freno metalico batir su pleno.”

Y todo ello lleva ala Prensa técnica in-
glesa, conceptuada como mas sesuda, a cri-
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ticar esa politica de los doce Bancos fede-
rales, a negar que ella se deba a razones
internacionales, sino a otras de indole pu-
ramente doméstica, y a anunciar, como si
nada dijera, que, como esa politica ameri-
cana encierra una seria amenaza para las
reservas de oro, de continuar, seria causa
de que otros paises llegaran a medidas ex-
tremas, pudiendo ser una de ellas la de
declarar el embargo sobre las exportacio-
nes de oro a los Estados Unidos. Creo que,
como advertencia, si no amenaza, ya es bas-
tante, porque indica hasta donde trastorna
la economia mundial esa politica, acerta-
da o erronea, que no me toca discutirlo,
de los Estados Unidos, que demuestra la
necesidad de conciertos, de inteligencias,
de acuerdos, de unidad en la mira, para que
la politica bancaria internacional sea la
que deba de ser, y para que toda ella res-
ponda a finalidades de crédito que persigan,
a su vez, un interés mas elevado que el de
una especulacién por un lado o el de un
negocio bursatil por otro.

Como ejemplo, es bastante cuanto acabo
de aducir, porque, repito, que no me he pro-
puesto estudiar a fondo el problema con-
creto planteado en Nueva York y en todos
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los Bancos de los demas paises. S6lo queria
demostrar la necesidad de que esa absoluta
falta de intervencion de la Banca sobre el
destino o aplicacién ulterior del crédito,
una vez creado, segiin antes dije, tenga al-
guna solucién o alglin remedio, porque po-
dra hoy la Banca federal de Nueva York
equivocarse o responder a otras miras que,
a juicio de los economistas ingleses, sean
muy de discutir; pero el hecho en si no
cabe negarlo, o sea que cada cual pide lo
que quiere, lo obtiene como puede, lo em-
plea en lo que le place y consigue de todo
este juego de operaciones un éxito o un fra-
caso, una millonada o una quiebra, y nadie
sabe nada hasta que las consecuencias se
producen y hasta que todo ello repercute,
cuando se multiplica por n veces, en los
mercados, en las Bolsas, en las Bancas y
en todos los centros, 6rganos y hasta en los
rincones mas humildes de la vida mercan-
til de todos los paises (1).

(1) La revista semanal financiera en Le Temps de 81
de marzo, dice que esa tensién excepcional del 12 al 20
por 100 demuestra que el mercado financiero se defiende
con energia contra la presién ejercida por las autoridades
monetarias, pareciendo, ademds, sospecharse falta de uni-
dad de miras entre los Bancos federales y los otros estable-
cimientos, que han decidido pener a disposicién de la Bol-
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sa sumas suficientes para impedir su pdanico. Por otra parte,
las intervenciones del «Federal Reserve Board» no dejan de
offecer algun peligro. Su objeto es reducir sus anticipos a
los intermediarios de un milliard de d6lares cuando menos,
o sea cerca del 20 por 100. Pero este resultado no podria ob-
tenerse sin una profunda depresién del mercado, que nadie
debe apetecer.

Ademds, si el alquiler del dinero al dia se mantiene al
nivel actual, los capitales extranjeros afluirdn atraidos por
la remuneracién espléndida que hoy se les ofrece. Asi acu-
dirdn en socorro de la Bolsa, y los Bancos federales verian
una vez mds confirmado el hecho de que el control de mer-
eado monetario se les escapa. Bs decir, concluiré yo, que di-
cho mercado anda caético, suelto, alegre y desembarazado
para lo bueno como para lo malo, y originando una sitna-
oi6n internacional inquieta, que es lo que yo queria hacer
resaltar como tesis de mi conferencia.
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Los cIcLo8 BCONGMIO0S.

IuporENCIA DE LA BANOCA ANTE ELLOS.

MExDI108 PROPUESTOS PARA REPRIMIRLOS.
Exrosro16n peL EsSTUDIO DE MR, SEWALL ApaMs.

He tenido en alguna ocasion, por mi car-
go de Presidente de la Seccién espafiola de
la Asociacion Internacional para el proble-
ma del paro, fundida hoy con la de la Pro-
teccion legal de los trabajadores y la de
Seguros, en la Asociacion Internacional del
Progreso social, que ocuparme en los ci-
clos econémicos, que llevan a periodos de
prosperidad en los paises, sucedidos poco
después por otros afios de depresion, de
ruina, de cesacion de trabajo, promovedo-
res, por ende, de ese paro forzoso que en
nuestra Asociacion estabamos llamados a
estudiar. Y recuerdo haber leido algun libro
muy concienzudo sobre esta materia, “Bu-
siness Cycles and Unemployment”, publi-
cado por la Oficina Nacional de investiga-
ciones economicas de Nueva York, el afio
1923, como resultado de una investigacion
llevada a cabo bajo sus auspicios por un
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Comité de Presidentes de asociaciones con-
sagradas al estudio del paro. Uno de los
trabajos mas atinentes al objeto de esta
conferencia, es €l de Thomas Sewall
Adams, acerca de los medios que financie-
ramente podrian utilizarse para hacer fren-
te a los males que esos ciclos periddicos
economicos ocasionan, tanto en el mundo
del capital como en el del trabajo (1). Des-
de luego, afirma que los males de esos ci-
clos (business cycles) son debidos a los abu-
sos y al mal empleo del crédito, afirmacion
en que hay que acompaifiarle, porque, sal-
vo contados casos, que desde luego serian
perfectamente dominados por toda una eco-
nomia nacional, cuando un fracaso, una

(1) En 1927 se public6 por Dorothy Swaine Thomas un
libro muy interesante: «Social aspects of the Bussines
Cycle»., New York, Knopf, Es un estudio de la influencia
ejercida por las fluctuaciones comerciales sobre los fené-
menos sociales: matrimonio, prostitucién, divorcio, ilegiti-
midad y mortalidad infantil; alcoholismo y crimen; pau-
perismo y emigracion. El método empleado es estadistico y
los resultados obtenidos son de naturaleza cuantitativa.
Ahora se imprime otro: «Trade and credit», por R. G. Haw-
trey (Longmans). Estudia las modernas teorias monetarias
y trata de los «trade cycles» como «a purely monetary phe-
nomenon». Su teoria de los ciclos econémicos es una re-
suelta y légica aplicacién de la moderna teoria cuantita-
tiva de la moneda.
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pérdida, una quiebra viene en una época
normal de negocios, el resto de esa vida eco-
noémica o de la propia rama de produccion
en que el fracaso tiene lugar, puede per-
fectamente hacer frente a la calamidad y
remediarla. Pero esto exige, como condi-
ciéon indispensable, que la produccion sea
ordenada, previsora, metddica, y que res-
ponda a un verdadero y solido estableci-
miento del negocio, no menos que al bien
inspirado funcionamiento del mismo. Los
abusos, el mal empleo del crédito, se pro-
ducen por la especulacion, por el afan de
ganancias, por la fiebre de negocios, por
todo eso que da caracter de artificial y
falso al hervidero de pasiones que juegan
en el mundo economico moderno. Y claro
estda que siendo la causa la indicada, no
cabe negar que muchas peticiones de cré-
dito deberian ser denegadas.

Habria para ello que establecer tres prin-
cipios:

a) Encontrar un patron o indice por el
cual pudiera determinarse cuando empieza
el momento para la restriccion del crédito.

b) Concebir algtin procedimiento o me-
canismo por el cual pudiera ejercerse esa
restriccion; y
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¢) Elegir los hombres o entidades de
inspeccion (control), sobre los cuales pueda
colocarse la responsabilidad de iniciar la
accion antes indicada.

De suerte que, segun este autor, seria pre-
ciso que la Banca, para poder dirigir, re-
gulando el mundo y el mercado de los ne-
gocios, tuviera la batuta de los mismos y
supiera cuando podria implantarse un ne-
gocio y cuando no, en qué condiciones de
éxito cabria establecerlo, y cuales serian,
por el contrario, las caracteristicas de un
fracaso poco menos que previsto. Y claro
esta que desde el momento en que esto se
sometiera a las tres reglas que el autor in-
dica, pareceria ya que, como todo ello ten-
dria algo de mecanismo automatico, no ha-
bria de dar todos los resultados felices que
nadie dejaria de desear. Cierto que los
Bancos tienen la mayor responsabilidad res-
pecto a regular el crédito; pero ya hemos
visto como en circunstancias cual las pre-
sentes, la Banca londinense, de la que lue-
go tenemos que ocuparnos, ha dejado en
la estacada al Banco de Inglaterra, solo
porque le convenia en aquel momento au-
mentar su cartera de efectos y acrecer sus
ganancias. Todo esto demuestra que la pri-
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mera que tendria que cambiar de psicolo-
gia—no debo suponer que de moral, aun-
que todo se relaciona en la vida del espiri-
tu—habria de ser la propia Banca. Hoy es
principio corriente la del alza del descuento
cuando hay peligro de panico. En cuanto se
cree ver amenazada la proporcion de reser-
vas, 35 por 100 en moneda legal contra de-
positos, y 40 por 100 en oro contra billetes
en circulacion, los Bancos federales, los Fe-
deral Reserve Banks, suben el descuento.

A modo de paréntesis, y aunque ello sea
ya conocido de todos, pero respondo con la
cita que quiero intercalar aqui a mi deseo
de vulgarizacion, inico que persigo con es-
ta conferencia, recomendaré el libro de
A. S. Wade, titulado “Modern Finance and
Industry” (Londres, Pitman, 1926), libro
muy conciso y claro, comprensivo de todo
el sistema financiero britanico y de sus fun-
ciones en relacion con la industria y el co-
mercio. Hablando del descuento, con oca-
sién del examen que hace de los movimien-
tos del oro como un baréometro, dice que
cuando es preciso enviar oro fuera en gran-
des cantidades, los Bancos suben su des-
cuento, cuyos efectos son de la mayor im-
portancia; a saber: mientras que el des-
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cuento de los Bancos es alto, los extranje-
ros no vienen aqui a pedir dinero en prés-
tamo, porque su coste es grande; de otro
lado, aportan sus excedentes de moneda, a
causa de que pueden emplearlo con mayor
provecho, y asi suscitan peticiones de cam-
bio a favor de nuestra moneda; y en nues-
tro propio comercio los altos descuentos
de 1a moneda, unidos a las restricciones de
crédito causadas por las pérdidas de oro,
cortan, suprimen nuestras ordenes de im-
portacion y fuerzan en baja nuestros pre-
cios, sipor acaso estaban demasiado altos,
y permiten fomentar nuestra exportacion
y mantenerse por si misma. Tal es la teoria
y la practica de lo que consigo acarrea esa
alza del descuento de los Bancos, y mas
tarde, al seguir el proceso, el mismo cam-
bia, pues que obtenemos en pago de esa
exportacion aumentada, un apreciado pun-
to de importacion de oro. El oro entra, el
tipo de los Bancos desciende, el crédito se
hace mas facil y asi sucesivamente. De don-
de resulta que los precios, las exportaciones
e importaciones, el tipo de los Bancos y las
condiciones del crédito se mueven homo-
géneamente dentro de ciertos limites en un
pais en donde exista ese barometro del oro.
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Ahora bien, y volviendo a reanudar des-
pués de este paréntesis nuestras considera-
ciones sobre los males de los ciclos econo-
micos, esa regla del alza del descuento cuan-
do hay peligro de panico, es hoy inadecua-
da, pues que hechos recientes demuestran
que en 1919 hubo en Ameérica un boom,
periodo de gran actividad y, en cambio,
1920 se caracterizo por una excesiva hin-
chazén de los negocios, una mania de la
especulacion y una orgia de extravagancias
sin precedentes, palabras todas de Sewall;
de donde resulté un periodo de penosa
postracion (Slump). Pero la crisis se pasé
y se vencio sin panico y sin tener que re-
currir a las reservas de los Bancos por bajo
del minimo legal; se permanecio dentro
de los limites legales establecidos y, sin
embargo, se sufrio honda crisis. Nuevos
limites, por consiguiente, nuevas reglas son
necesarias o, cuando menos, apetecibles.
Precisamente el crecimiento de las reser-
vas de oro en los Estados Unidos por la
acumulacion del metal amarillo durante
la guerra, hizo aumentar en mas del doble
la oferta de créditos. De modo que no es
problema de contar con dinero, sino de em-
plearlo bien. “Asi, pues,sigue Sewall, pri-
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mero, como prevenir es mejor que curar,
toda accion conducente a evitar la sobre-
expansion del crédito debera tomarse antes
que la reserva legal de los Bancos se vea
amenazada, o sea en el activo periodo
(boom period) de la fase de prosperidad del
ciclo economico.” Pero, aun con el mayor
respeto a este autor, se me ocurre formular
una sola pregunta: ;Cuando se puede sa-
ber si se ha llegado al pinaculo del boom?
Y contintia el autor: “Segundo, que en las
actuales circunstancias, el crédito bancario
puede ser extendido con gran daifio, a pesar
de que las reservas bancarias permanezcan
dentro de los limites legales”. Y en esto
creo, en efecto, que no es el tinico baréme-
tro al presente, ni la tnica cortapisa y el
solo dique el de las reservas legales, por-
que ya hemos visto antes, seglin los parra-
fos que hemos copiado de M. Aftalion, que
es muy desproporcionada la cantidad de
los depositos y, por tanto, del crédito, con
la del metal amarillo guardado en las ca-
jas de los Bancos federales.

. Qué remedios cabe emplear contra todo
lo indicado? En primer término, se nos
habla de “ajustar el tipo del descuento a
los indices nuimeros de produccion, empleo,
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precio y beneficio. El crédito comienza a
ser perjudicial cuando la produccion ha
alcanzado la cima, sirviendo tan sélo, a
partir de ese memento, el crédito para es-
peculaciones infructuosas. Hay, por consi-
guiente, que formar estadisticas, cuadros,
graficos, deducir los indices nimeros nada
menos que de la produccién, del empleo,
de los precios y de los beneficios.” ;Cuan-
to tiempo haria falta para todo esto? Y
una vez formadas estas estadisticas, jcomo
hariamos uso de ellas? ;Cuando habrian,
por si, de indicarnos el probable punto cul-
minante del boom? Ya se nos dice que esas
estadisticas serian imperfectas, tardias y
que, ademas, hay que tener en cuenta otros
muchos factores. Las crisis, por desgracia,
se aperciben cuando se presentan, pero des-
cubrirlas y adivinarlas, no siempre es facil
ni posible. De aqui—y con esto se contesta
en gran parte a teorias como las de Keynes
y otros, cuando quieren sustituir el patron
oro y el valor monetario y comercial del
metal amarillo con manifestaciones pura-
mente comerciales, cual es esa de los indi-
ces nimeros—que si empezamos por decla-
rar su defecto e imperfeccion para sefalar
un punto de auge en un periodo prospero de



negocios, jcomo va a ser todo ello base
nada menos que para todas las transaccio-
nes monetarias, financieras y mercantiles
del mundo?

Se nos dice después, que otro remedio
habria de consistir en elevar las reservas
legales; pero esa elevacion—ya lo hemos
visto antes con relacién a los Estados Uni-
dos—permitiria una mayvor expansion del
crédito. Ahora bien, ;jcabe asegurar que
esa mayor expansion extraordinaria seria
ventajosamente empleada?

Hay, por consiguiente, que buscar por el
lado atafiente a la educacion del crédito, v
aqui se nos expone un sistema curioso de
conocer, ya que no me atrevo a decir que
practico de aplicar. El sistema, hablando
de esa educacion del crédito, se nos dice
que consistiria en acrecentar la sensibili-
dad de la proporcion de las reservas metali-
cas con los depositos, remedio que se tiene
por altamente educador, ya que separando
las reservas de los billetes de las reservas
de los depositos, estos ultimos serian deter-
minados, por ejemplo, en un 45 por 100, v
se considerarian como la tnica base de
operaciones para el descuento bancario
que por ellas se regularia. La reserva de
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los depdsitos seria constante, pero no el
tipo del préstamo o la proporcion entre las
reservas y los depositos. Toda expansion
de los préstamos se reflejaria en la dismi-
nucién de la proporcion por bajo del 45
por 100. De cuando en cuando la situaciéon
de las reservas de los Bancos como un todo
y las de los varios Bancos individualmente,
se revisarian a la luz de las condiciones co-
rrientes del crédito y de las necesidades, a
fin de determinar si una readaptacién de
ias reservas seria de aconsejar; por ejem-
plo, si algin Banco determinado deberia
ensanchar sus reservas de depdsito a ex-
pensas de las de los billetes, etc. Este siste-
ma seria un barometro, un fiel indicador de
lo que ocurriera en los negocios, regularia
la abundancia y el volumen del crédito con
vista de 1a marcha de los negocios y del vo-
lumen de los Bancos; pero ese término de
“con vista” (with regard to) es vagamente
ilusionador, pues que hay que renunciar a
toda esperanza de encontrar un aparato que
automaticamente eleve el descuento cuando
lleguemos a la cresta del boom; harto se
hara con lograr poseer una campana de
alarma que anuncie la hora en que deba-
mos despertarnos; pero pretender con ese
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mecanismo auténomo de nivelacidon de unas
reservas con otras, descubrir la clave indi-
cadora del momento en que debe cesar la
concesion de créditos, tiene mucho de ted-
rico; y por desgracia, hoy las teorias tienen
que ser positivas e inmediatamente aplica-
bles.

Hay que ir, y en esto coincido mucho con
M. Sewall, a la “Selectiv Credit”, a la “se-
leccion del crédito”. Los Bancos que ope-
ran en desenfrenada competencia de unos
con otros, a la busca de una ganancia, no es
de esperar que corten los préstamos a mi-
tad de boom. Ello es, no obstante, preciso;
solo que la eficacia de esa medida radica
en la visualidad con que los economistas
determinen la duracién aproximada del
periodo prospero. Asi es que la seleccion
del crédito no se conseguira con ensayos
de elevaciones de dicho crédito por los Ban-
cos comerciales en los periodos de expan-
sién de los negocios, ni con la fijacion de
reglas merced a las cuales los economistas
determinen en pleno periodo de prosperi-
dad cuando va a empezar la linea de decli-
ve y, por consiguiente, cuando los Bancos,
en medio de todo un florecimiento indus-
trial, deban, cual nuevos adivinos o profe-
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tas, percibir lo que nadie percibe y cortar
las nuevas concesiones de dinero. Cierto
que hay muchos sintomas que indican a un
médico perspicaz lal aproximaciéon de una
enfermedad. Esos sintomas son: varios
afios en la curva ascendente del ciclo eco-
nomico sin sustanciales liquidaciones du-
rante dos o tres anos, con actividad especu-
ladora progresiva en los cambios, con los
precios de los stocks mas especulativos su-
biendo, cuando los “bank clearings are lar-
ge”, cuando las reservas en los Bancos de
emision y comerciales comiencen a decre-
cer; cuando, a su vez, suben los intereses
a corto plazo y a la vista, mas el descuento
bancario; cuando la proporcion de los prés-
tamos sobre depositos, aumentan, etc. Pe-
ro creer que con todo esto se domina el pro-
blema y se puede someter poco menos que
a tablas logaritmicas la conducta a seguir
por los Bancos, suponiendo siempre que és-
tos quisieran seguirla, ya que, por desgra-
cia, acontece en ocasiones que hay algunos
que son los primeros interesados en que esa
baratnda de negocios se expansione, es una
ilusion que estda a mucha distancia de la
realidad.

Preciso es volver a los principios clasicos
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y permanentes que empiezan por someter
las conductas a las inflexibles prescripcio-
nes de la moral, porque mientras tengamos
(que recurrir a signos externos, a suposicio-
nes, a profecias o adivinanzas y a organis-
mos auténomos o mecanicos que conviertan
el volumen del crédito en una garantia
plastica o material, sin la menor interven-
c16n del factor psiquico, estaremos expues-
tos a las oscilaciones del péndulo, o sea a
la constante fluctuacion del mercado, sin
la menor facultad por nuestra parte para
regularlo o dirigirlo y aun ni siquiera para
conocerlo, pues que ese conocimiento es
siempre, por desgracia, a posteriori.

Un ejemplo bien convincente nos dan hoy
dos autores del mayor prestigio respecto
de la discrepancia de apreciacion en los
problemas que venimos tratando.

El Profesor Gustav Cassel publica un li-
bro titulado “Post-War Monetary Stabili-
zation” (Columbia University Press. Mil-
ford, London). Es este Profesor una autori-
dad en cuestiones monetarias; su nombre no
puede faltar en ningtun libro, discurso o
conferencia, por la parte preeminente que
ha jugado desde el armisticio en todo lo
que a los problemas monetariocs y financie-
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ros ha afectado. Sus estudios acerca de los
fenémenos monetarios anormales en los ul-
timos quince afios, y sus consejos en orden
a la politica monetaria, le han concedido
un reconocimiento de autoridad que nadie
discute. Ahora publica tres lecciones que
ha dado en la Universidad de Columbia.
La primera es una relacion sucinta de la
inflacion durante y después de la guerra,
asi como de las subsiguientes reformas por
las cuales la estabilizacion se ha ido efec-
tuando, pronunciandose por la teoria de
la paridad en los cambios, que hace clara y
aplicable la de los principios conforme a los
cuales la estabilizacion tuvo lugar. Trata
la segunda leccion de la restriccion de la
moneda sobre la base del oro, y en la ter-
cera describe lo que se llama el nuevo pa-
tron oro, examinando la importancia inter-
nacional de la politica proseguida por el
Federal Reserve Board americano.

Desde el punto de vista de la politica a
seguir, su tesis es que el valor del oro no
es ya un factor independiente del sistema
monetario, sino un resultado de la politica
‘monetaria, hasta el punto de que, en vez de
que el valor de la moneda se halle determi-
nado por el oro, es lo contrario lg que hoy
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ocurre (1). Esta influencia sobre el valor
del oro se ha concentrado en los Estadcs
Unidos, y lleva a éstos a ejercer un inde-
pendiente control sobre el valor de sus sig-
nos monetarios, siendo el valor del ddlar
simplemente el resultado de la linea de
conducta por la cual las autoridades mone-
tarias de los Estados Unidos buscan la re-
gulacion de la oferta general de los medios
de pago en el pais. Como los Estados Uni-
dos estan en condiciones de comprar y de
vender oro a los precios fijados en el do-
lar, el valor del oro esta obligado a ajus-
tarse al valor del dolar, siendo el resultado
que la politica monetaria de los Estados
Unidos determina el valor de la moneda de
todo pais en donde exista el patréon oro.
De aqui que el Federal Reserve Board do-
mine no solo el nivel general de los pre-
cios en los Estados Unidos, sino también
el nive! de los precios de todos los paises
del mundo que tienen dicho patrén oro. El

(1) Coincide con esta afirmacién Mlynarski (pdgina 18,
capitulo «The Dollar Standard»): «No es el valor del oro
en América el que determina el valor del délar, sino el va-~
lor de éste el que determina el de aquél». Todo el capitulo
es instructivo.

En enero de 1923 ya sostuvo esta opinién Mac Kenna, Pre-
gidente del Midland Bank.
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instrumento por el cual ejercen dicho con-
trol es el descuento bancario.

Los hechos recientes relativos a la per-
turbacion bursatil de los Estados Unidos,
han venido a demostrar que ese poderio
del Federal Reserve Board no es tan gran-
de como el Profesor Cassel indica, ya que
el stock de especulacion, que parece que
este Profesor ignora, ha alcanzado dimen-
siones tales, que hacen de él un nuevo fac-
tor en la agitacion monetaria.

Y de aqui surge la opinidén -contraria,
sostenida por el Profesor Joseph Stagg
Lawrence en su libro “Stabilization of Pri-
ces” (The Macmillan Company), que nie-
ga que el tipo del descuento sea un instru-
mento que pueda ser usado para conseguir
los fines que le atribuye el Profesor Cassel,
basandose en tres argumentos decisivos.
Es el primero que el tipo de interés no cons-
tituye ni con mucho la consideracion defini-
tiva en la peticion de un préstamo. La con-
fianza por parte del que otorga el présta-
mo y el convencimiento por parte del que
lo solicita en orden a la bondad del nego-
cio y a la posibilidad de cumplir las obli-
gaciones que de ese préstamo se derivan,
es un factor infinitamente mas importante



S e

y que depende de las condiciones particu-
lares del ramo industrial de que se trata y
de los factores generales economicos, todos
los cuales escapan al control de los Bancos.
Esto se muestra mucho mas claro en el caso
de la especulacion. El especulador que
compra para negociar sobre unos titulos
de una empresa, no se fija en que se le pida
por el préstamo uno o dos por ciento de in-
terés mas o menos; en su especulaciéon
apunta a cambios, a sacudidas, a influen-
cias y a elementos muy superiores a esa pe-
quena consideracion en el interés que haya
de pagar por la cantidad que solicita.

En segundo término, las estadisticas ban-
carias de América muestran que los pagos
a los Bancos en interés y descuento sobre
los capitales prestados forman una propor-
cién tan pequena en el total del movimiento
y de los gastos o sumas percibidas por esos
Bancos, que una variacion de dos o tres
por ciento en el interés que tienen que pa-
gar al Reserve Bank, tendria un efecto des-
preciable sobre sus beneficios finales. En
realidad, los tipos altos del dinero van a
menudo acompafnados por los altos benefi-
cios bancarios. Finalmente, los intereses
‘de los créditos recibidos constituyen un ele-
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mento muy pequefio generalmente en el
coste de la industria y del comercio. El
Dr. Lawrence nos hace ver que el Federal
Reserve Board no ha logrado el control so-
bre el nivel de los precios, habiendo renun-
ciado a lograrlo a pesar de que el Profesor
Cassel y los que como ¢l piensan, se lo atri-
buyeran como una de sus principales ar-
mas de influencia (1).

Vemos, por consiguiente, que sigue la
confusion por doquier e imperando en to-
das estas materias de los precios, de los
créditos y de la Banca una anarquia tanto
mas perturbadora cuanto mas mansa en la
apariencia se nos ofrece.

(1) Lawrence trata en la Introduccién de su libro de las
funciones de la moneda y de «The failure of Government
Finance». En la 2.» parte analiza todos los planes de «Sta-
bilization», conjunto de catorce capitulos muy interesan-
te que se resumen en uno final merecedor de traduccién.
En la 8.» parte estudia las posibilidades tedricas y prdcti-
cas de estabilizacién, comprendiendo capitulos consagra-
dos al patrén-oro, a las operaciones del mercado libre, al
descuento, a la politica bancaria, ete., terminando con el
examen de la teoria cuantitativa y la estabilizacién de los
precios. El capitulo XXVII es un resumen y una conclu-
sién muy dignos de ser conocidos.
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LA OPINION PUBLICA Y EL FACTOR MORAL.

LA DEMOCRATIZACION DEL AHORRO Y DE LA ACCION INDUSTRIAL.
SU INTERVENCION EN EL EXAMEN DE LA MARCHA DE LOS BANcos.
CAs0 1fP100 DE INGLATERRA.

Las Memorias pe sus «Big Erre».

EL PROBLEMA EN DEFINITIVA ES PRODUCTOR.

LA REORGANIZACION DE BSTE COMO UNICO ASIENTO.

Ahora bien, la influencia o el predominio
del invocado factor moral ha de venir del
lado de la opinién publica, a medida que
ésta se eduque y adquiera conocimientos
de que hoy carece; y asi como ya no es po-
sible a ningtin pueblo civilizado hollar los
derechos individuales ni escarnecer las pre-
rrogativas de la personalidad humana,
siendo, cuando tal cosa ocurre, paréntesis
que se abren en la marcha ordenada hacia
el progreso de los dichos pueblos, lo mismo
tenemos que apetecer que ocurra en el or-
den econémico y financiero. En la vida de la
politica y en la esfera social, vemos hoy la
mayoria de los problemas ponerse, por su
claridad de exposiciéon y por la difusién
que de sus términos se hace a través de la
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Prensa y de las discusiones politicas, al
alcance de la inteligencia de todos los ciu-
dadanos, los cuales no podran discernir
todas las causas ni todas las razones que
justifican en cualquier momento las moda-
lidades o los aspectos de un problema, pero
se trazan sus lineas generales de suerte que
les permitan comprender y abarcar lo ne-
cesario para formar juicio y, por consi-
guiente, pensar, en medida cada dia mas
intensa, en esa marcha de la politica. Pues
esto es lo que tiene que ocurrir en la es-
fera en que, al través de todas estas pagi-
nas, venimos interviniendo, o sea en aquello
que afecta al ciudadano como productor,
como consumidor también y como creador
de capital, pues que uno de los fenomenos
hoy mas curiosos y que menos se tienen en
consideracion, es el que pudiéramos llamar
la democratizacion del ahorro, o sea la gran
extension que ese ahorro tiene, que hace
que sean pocos los individuos o las fami-
lias que, en mayor o menor grado, dejen
de poseer alguna accién o alguna cartilla,
bien en una empresa, ora en una caja de
ahorro. El ahorro se difunde, la accién se
populariza, y claro es que ya a ese pueblo,
a esa masa no le es indiferente aquello que
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atafie al porvenir o a la suerte que puedan
correr esos ahorros o esas participaciones
en la vida econémica del pais. En “Le Ren-
tier” de 27 de marzo publica su director,
Pierre Neymark, un articulo con ocasion de
la crisis o de la anormalidad financiera de
los Estados Unidos, comenzando por hacer
suyo el calificativo que Irving Fisher daba,
dias atras, de torbellino econdmico al cua-
dro confuso y al espectaculo desconcerta-
dor de gque los mercados estan siendo obje-
to al presente.

Ya hemos dicho lo bastante acerca de esa
materia, que so6lo como ejemplo para nues-
tra argumentacion nos ha interesado re-
coger; pero no he de dejar de citar el nu-
mero de “L’Economiste Francais” de 23
de marzo, que trae en extenso la sesion de
la “Société d’Economie Politique” de Paris,
del dia 5, en que se traté de “Le control du
crédit”, que es, en definitiva, todo lo que los
doce Bancos federales quieren, o sea do-
minar, dirigir a ese crédito. Y el origen tal
vez de la perturbacion actual estd en los
anticipos a los brokers o corredores, que as-
cienden a 6.000 millones de doélares, cifra
enorme, que se debe a que por un doélar
afiadido a la reserva federal, es posible
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abrir 13 délares de crédito, y 7 millones y
medio de oro nuevo pueden servir de base
a 100 millones de ddlares de crédito nuevo
también. Durante los primeros anos que
han seguido a 1920, el crédito creado sobre
el oro nuevamente llegado ha servido para
reembolsar antiguos anticipos; pero desde
el 28 de julio de 1922 a 30 de junio de 1927,
sobre un aumento del stock de oro de 800
millones de dolares, el total de créditos
creado por los Bancos, asociados o no, ha
aumentado en 17.000 millones de dolares,
o sea mas de la proporciéon de 20 a 1. Una
suma de 100 millones de ddlares en reser-
va crea 2.000 millones de ddlares de crédi-
tos de Bancos nuevos. Como en 1928.1a ex-
portacion del oro sobre Europa ha sido de
800 millones, la disminucion de los crédi-
tos abiertos debio producirse en el momento
mismo en que las exageraciones venidas de
otro lado conducian a la misma conclusién.

Pero—y eso es a lo que ahora ibamos—en-
tre los factores que enumera Fisher, al que
da mas importancia es al de la compra de
titulos por particulares, asegurando que la
expansion del crédito por si sola no hubie-
ra hecho tantos estragos, si no hubiera coin-
cidido con el cambio completo de manera
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de ser del pequeiio ptublico de los Estados
Unidos, el cual se ha convertido en com-
prador de titulos y en peticionario de prés-
tamos sobre esos titulos, habiendo hoy 15
millones de poseedores de acciones en los
Estados Unidos, o sea un octavo de la po-
blacion, con un aumento en cinco aios de
1 millén en el niimero de poseedores de ac-
ciones. Al mismo tiempo, las transacciones
de Bolsa tomaban una rapidez vertiginosa;
los cambios diarios abarcan 7 millones de
titulos por dia, o sea un ciento por ciento
de aumento sobre junio de 1926. Un sitio
en la Bolsa de Nueva York, de los cuales
hay 1.100, que tenia en enero de 1928 un
valor de 319 millones de dolares, vale en
diciembre 653 millones. Todas las cifras
que reflejan la actividad econémica de los
Estados Unidos estan, como es ldgico, en
la escala de estos tultimos precios. El tér-
mino medio de los salarios anuales es su-
perior a 2.000 ddlares, y con esa suma se
adquiere un tercio mas de lo que procura-
ban las mismas rentas en 1921. En 1928 los
recursos de todos los Bancos eran de 71.574
millones; los depdsitos, superiores a 53.000
millones, representan 405 doélares por ca-
beza; los ahorros representan 240 ddlares
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por cabeza, los depositos a la vista exceden
de 21.000 millones. Los nuevos capitalistas
no pueden administrar por si mismos los
titulos que compran, y se dirigen a los T'rusts
Companies, cuya gran fortuna, preparada
desde antes, ha sido subita. En 1928 han
ganado cerca de 1.000 millones de ddlares,
y poseian 22.000 millones. Estos Trusts Com-
panies son hoy objeto de muchos estudios
en Europa, bien a favor o bien en contra;
pero, como dice Neymark, lo primero que
hay que hacer es conocerlos bien, compren-
der la necesidad de su aparicion y saber
que en cuatro afos sus acciones han au-
mentado de 5 a 800 millones de doélares.
Fisher compara la situacién de una persona
que ahorra aislada en el torbellino de la
Bolsa, con una poderosa Compaiia que ha
estudiado largamente sus colocaciones, que
no se arriesga sin gran cautela y cuyas pér-
didas son, por consiguiente, mucho menos
probables que las de un individuo aislado
sin consejo. Pero los dolares de esos peque-
fios economizadores, gracias a los empleos
o colocaciones de esos trusts, pueden ser in-
vertidos en un gran numero de empresas,
y si una de ellas fenece, las otras tienen
mayores probabilidades de sostenerse. Se
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asiste, por consiguiente, hoy, al fenémeno
de la separacion de la Banca de negocios
de la Banca de -colocaciéon, separacion
que, existiendo desde larga fecha en los
Estados Unidos, pudiera ganar a Europa,
por ejemplos y casos mas solidos que los
que hemos visto desde hace algunos afios
en ensayo. Y todo esto habra que estudiarlo
dentro de un espiritu realista y sin idea al-
guna preconcebida, y si aduzco estas ob-
servaciones de Neymark es porque ellas
muestran toda la extensién que adquiere
el problema y el gran ntimero de centena-
res, de miles o de millones de personas que
ligan hoy su suerte y sus ahorros, grandes
o pequeiios, a la gestion, buena o mala, de
esos Bancos de colocacion o de esos Ban-
cos de negocios.

Hoy por hoy, en Espafia, no porque no
haya ahorro, que éste proporcionalmente
es bastante crecido, ni porque las gentes se
desinteresen de estas materias, sino por la
relativa pequefiez en que aqui nos move-
mos y que se refleja en el volumen de las
operaciones de Bolsa, como en la modestia
de las emisiones industriales anuales, el
problema no reviste caracteres agudos, y
nos hace también permanecer en cierto
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modo ajenos o indiferentes a estas contien-
das y luchas financieras internacionales.
Pero en paises como Inglaterra, la impor-
tancia concedida por el publico a las dis-
cusiones anuales de las Memorias de los
Bancos, acredita bien, primero, que las re-
laciones entre la Banca y la industria ocu-
pan hoy en aquel pais el méas saliente lu-
gar; y, segundo, que ya los Bancos no se
miran como unas casas de negocio que in-
teresan tan sdélo a un limitado numero de
depositantes o de accionistas, sino que el
publico entero sigue con interés la marcha
de esos Bancos. Muchos son éstos en ni-
mero en Inglaterra, pero cinco hay, como
es sabido, llamados los Big Five, que dan
la pauta, y cuyas Memorias anuales se re-
producen integras por casi toda la Prensa,
y son leidas con fruicién, discutiéndose has-
ta por el vulgo las ideas en esas Memorias
vertidas por los directores de dichos Ban-
cos. Estos son Midland, Lloyd, Barclays, Na-
tional Provincial y Westminter, Banks.
En el mes de enero pasado, esas discusio-
nes tomaron hasta algunos caracteres de
protesta por parte del publico contra lo
que se llama la politica del crédito seguida
por dichos Bancos, habiendo muchos que
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descubrian en dicha politica una forma de
inflacion, aunque habilmente disimulada,
que se oponia a la prosperidad industrial
del pais, y de aqui la acusaciéon a dichos
Bancos de retrasar el tan deseado rehaci-
miento comercial del pais. Y es bien fijar-
nos, aunque sea de pasada, pues que no
otra cosa permiten los limites de este tra-
bajo, en las declaraciones que en sus discur-
sos han hecho los jefes de esas cinco gran-
des entidades, acerca de cuales sean las
verdaderas funciones del crédito bancario.

Mister Mckenna, con su reputaciéon de
expansionista, inicio la discusion acerca de
lo que puede llamarse la ortodoxia y la
nueva escuela de la teoria monetaria. Para
él, y después de examinar el caracter dife-
rente de las cuentas corrientes y de las
cuentas de depdsito, las primeras represen-
tan el dinero utilizado efectivamente en los
negocios, mientras que las segundas se com-
ponen de sumas cuyos depositantes no ha-
llan para ellas momentaneo empleo. La
proporcion de las cuentas corrientes con
relacion al importe total de los depositos,
aumenta o disminuye segin que la activi-
dad econdmica sea mas o menos grande.
Parece, pues, imposible no asociar €l paso
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del dinero de las cuentas corrientes a las
cuentas de deposito, tan acentuado progre-
sivamente desde 1920 a la depresion eco-
nomica persistente, y este trasiego o trans-
ferencia del dinero de una a otra forma de
inaccion, no es cosa que sea por completo
independiente de la politica seguida por
los Bancos mismos. Afiadiendo Mckenna
que los Bancos en los tiempos de depresion
deberian arreglar su conducta en forma
que promovieran el mayor crecimiento po-
sible en las cuentas corrientes, fomentando
la actividad circulatoria monetaria. Pero
esto, que atiende tan sdlo al interés del
Banco de qgue se trate, no coniribuye a la
desaparicion de las causas de ese mal que
unas y otras clases de depositos registran
y denuncian, viéndose con ello cual es la
marcha en que los asuntos se desenvuelven,
pero no contribuyen ni a estimular ni a
ayudar a los negocios mismos. Como dice
un economista de la mayor sensatez, cuan-
do el comercio es pobre, los “demand de-
posits”, o sea las cuentas corrientes, dismi-
nuyen, a causa de que los comerciantes o
los industriales, por una u otra razoén, no
necesitan préstamos, porque no ven para
ellos la adecuada colocacion ni el indispen-
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sable beneficio. Una mas liberal distribucién
de los anticipos puede promover una acti-
vidad, un movimiento en determinados ca-
sos; pero mientras las condiciones genera-
les del pais no mejoren, ese estimulo sera
siempre un incentivo artificial de crédito
que provoque esa inflacion de los Bancos,
y que hace que éstos, por atender mas al
volumen de sus negocios que al de la eco-
nomia nacional establecida sobre bases s6-
lidas de adecuado empleo del dinero sobre
empresas o formas de trabajo verdadera-
mente utiles, provoquen lo que por si solo
no puede sostenerse, y que arrastra des-
pués, mas o menos pronto, a una crisis, a
un desfallecimiento, a una reaccién en con-
trario.

Y esto es lo que Mr. Tennant hacia resal-
tar a su vez, como director del Westminster
Bank. Segun este financiero, los Bancos, al
hacer el crédito menos caro y mas abun-
dante, fomentan el renacimiento de los ne-
gocios, y una extension de los créditos en
el momento en que el aumento de la de-
manda de productos manifiesta la necesi-
dad de una produccién mayor, es un reme-
dio contra los inconvenientes bien conoci-
dos de la inflacion, remedio que es tanto
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mas eficaz, cuanto mayores son los crédi-
tos concedidos, pero sin que se olvide que
los Bancos no crean por si los créditos ni
los conceden por su propia iniciativa, sino
en respuesta a demandas que se les formu-
lan por sus clientes. Y de aqui que sean
otros factores distintos de la politica ban-
caria los que haya que descubrir, si se quie-
re dar con las verdaderas causas de la pre-
sente depresion industrial. Con este motivo
se nos dice, y es bueno recoger, que la de-
presion industrial se agrava temporalmen-
te por la vuelta al patrén oro; pero la adap-
tacion o ajuste del nuevo nivel de los pre-
cios, aunque con dificultad, se ha hecho ya
relativamente pronto, y si ello tuvo algo de
sacrificio, no ha dejado de verse compen-
sado por el restablecimiento del mercado
monetario de Londres, como el gran cen-
tro financiero y el gran mercado libre del
oro en el mundo, segun palabras de Sir
Goschen, Presidente del National Provin-
cial Bank, que afnade que durante los ulti-
mos afos los negociantes de Inglaterra han
podido gozar del bajo interés de la moneda
con ventaja del que ha prevalecido en otros
centros industriales internacionales.

De todos estos discursos se desprende,
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como conclusion, que, exceptuando la in-
dustria de construccion, las ramas produc-
toras que mas han sufrido en los ultimos
afnos de la persistente depresion del merca-
do, han sido las industrias exportadoras,
que han tenido que luchar con la compe-
tencia extranjera; a saber: la del carbon,
textil, hierro y acero, lana, navegacion e
ingenieria; demostrandose—podemos decir
recapitulando esta parte de nuestro estu-
dio—que no ha sido la moneda cara, sino
el alto coste de produccién lo que ha ori-
ginado las perturbaciones sufridas por In-
glaterra, y que para esto el remedio no ha
de encontrarse en la expansion del crédi-
to, sino en la reorganizacién interna de cada
industria.

Con lo dicho voy a salir ya, no de lo que
pudiera llamarse tecnicismo, que por no
poseerlo, no puedo imprimirlo a este tra-
bajo, en manera alguna, sino de lo que in-
teresaba a mi tesis consignar como ejemplo
del caracter internacional de este factor
del crédito y de la Banca, de las perturba-
ciones a que periodicamente se ve someti-
do, y de la constante prueba que la Banca
da de que, lejos de dominar al crédito y
a los mercados en que el mismo se otorga,
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se ve casi siempre arrastrada a seguir co-
rrientes que no acierta a descubrir, y que
cuando quiere contener, suele ser con que-
branto de algo muy fundamental para el
propio crédito y para la economia de cada
pais. Por eso, como yo no me habia pro-
puesto en estas notas otra cosa que llamar
la atencion sobre el caracter internacional
de los factores oro, crédito y Banca, creo
que todo lo dicho, aunque deslavazadamen-
te, y sin la debida trabazon ni la convenien-
te profundidad analitica, llevara al animo
del lector el convencimiento de la necesi-
dad de que sobre estos estudios se escriba
mucho en Espafia, se investigue y examine
sin descanso para valorizarlo, y que llegue
un momento en que la opinién publica o
un gran numero de personas consagradas,
sin el menor caracter de técnicos ni de ini-
ciados, a estos problemas, pueda opinar so-
bre ellos, y en cierto modo eduquen a los
que sepan menos y adviertan a los llama-
dos a dar la pauta desde las esferas del
Gobierno o desde los altos centros banca-
rios, la marcha que en cada momento con-
venga seguir con miras al interés patrio.
Porque, en efecto, nos dice Inglaterra por
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boca de los directores de sus principales
Bancos y por la pluma de criticos eminen-
tes que han comentado esos discursos, que,
en definitiva, no es un problema bancario
el que hay planteado en aquella nacidn, si-
no un problema productor. La tltima pa-
labra que en todos los trabajos escritos
con ocasion de esas juntas generales de los
grandes Bancos se estampa, es la misma:
“Racionalizacion”, o sea reorganizacion del
pais en forma de que pueda hacer frente
a las competencias que le asedian, porque
si la industria se pone en condiciones de
luchar, lo que sobra en Inglaterra es dine-
ro que la dote, y lo que ha de encontrar
siempre en abundancia es el crédito abier-
to, que lo tinico que requiere es que se em-
plee bien, que se utilice inteligentemente y
que, por tanto, no promueva, ni con sus
especulaciones artificiales y mentidas, ni
con sus torpezas productoras, cuando de
buena fe se emplea, crisis, quebrantos o
perturbaciones que, en ultimo término, no
tendrian razon de ser ni verian la luz si
se procediera en cada momento, cuando se
tratara de una nueva expansion comercial
o de una nueva creacion de una factoria
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o de un establecimiento productor, con to-
dos los datos y conocimientos precisos para
saber que lo que se hacia no daria lugar a
arrepentimientos y que, aunque se marcha-
ra mas despacio, no habria que volver el
paso atras ni dejar que se arruinara nin-
gun edificio productor, una vez levantado.

Y como no puedo entrar en el tema de
la racionalizaciéon, porque, de materia en
materia, no tendria fin este trabajo, si hu-
biera de ocuparme de todos los temas que,
entrelazados entre si, van saliendo al en-
cuentro, he de limitarme a recomendar el
estudio de Sir Mark Webster Yenkinson so-
bre la racionalizacién de la industria, pu-
blicado en el “Times Annual Financial and
Economical Review” de 5 de febrero de
1929. Y por si alguien quisiera contraponer
al sentir inglés el aleman, dado caso de que
no coincidan, podemos recomendar una
publicaciéon de la Camara de Industria y
Comercio de Berlin con el titulo “Die Be-
deutung der Rationalisierung fiir das Deut-
sche Wirtschaftsleben”. Impresa el pasado
septiembre, esta redactada por diez y seis
altos industriales, profesores, etc. De la ra-
cionalizacién se ocupan también el profe-
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sor Werner Sombart en su gran libro:
“Der Moderne Kapitalismus®”, y otro profe-
sor, Adolf Weber: “Allgemeine Volkswirt-
schaftslehre”. Ambos tratados son hoy sen-
das cabezas de escuelas econdmicas en Ale-
mania.
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Reruracion pE Mzr. BaLowis.

EL FUTURO DEL S0CTALISMO.

DESORIENTACION ACTUAL.

LAS NORMAS PERENNES DEL ORDEN FINANCIERO Y BANCARIO,

Pero, por si hoy habia planteados en el
mundo pocos problemas y no eran bastan-
tes los motivos o las causas de recelo, de
desconfianza, de temor que por doquier
nos rodean, surge en el horizonte una vaga
nube que pudiera convertirse en nublado
asolador, mantenido por el partido laboris-
ta inglés en su programa recientemente re-
novado y puntualizado en un pequeifio fo-
lleto, “Labour and the Nation”, publicado
el pasado otonio. Alli se contiene toda la
politica que los laboristas se proponen im-
plantar el dia, para ellos préximo y seguro,
de su advenimiento al Poder, por el triunfo
que, al menos en la apariencia, dan por
descontado en las proximas elecciones ge-
nerales inglesas. De todo se habla alli. A
mi sélo me corresponde en este momento
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recoger lo que se dice respecto de los pro-
blemas bancarios que se unen a los indus-
triales y que se especifican, después de pro-
clamar la nacionalizaciéon o transferencia
al publico dominio, que es igual, de las in-
dustrias del carbon, de los transportes, de
electricidad y de seguros sobre la vida, di-
ciéndose textualmente que se implantara un
mayor y riguroso control de la Banca y del
crédito, con una mas cerrada adaptacion a
las necesidades de la industria. Esto se in-
terpreta como el anuncio de la nacionaliza-
cién de los Bancos, y es natural que haya
levantado enorme alarma en Inglaterra, a
pesar de la capa dulce y suave con que el
laborismo cuida ahora de presentar, cuan-
to mas cerca puede verse del Poder, todas
sus antiguas reivindicaciones. Asi, en la
larga exposicién y en los comentarios que
hace a cada punto de su doctrina y de su
programa, vemos al partido laborista in-
glés decir que “todo se hara por etapas”,
porque “el orden no puede nacer del caos
merced a un golpe de pluma”; y ademas
todo se hara “by peaceful means”, por me-
dios pacificos, y también mediante “due
compensation”, la debida compensacion,
inventando, por otra parte, el laborismo,
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una frase que demuestra toda su habilidad
politica y todas las argucias que pone en
cuanto dice o hace; pero que, si a los in-
quietos puede tranquilizar en cuanto pare-
ce alargar la fecha de la implantacién de
sus doctrinas, al mismo tiempo redacta sus
formulas de manera que pueda decir siem-
pre que no cede ni en un apice en el rigo-
rismo ni en la santidad de su credo. Esa
frase es: “Without haste butl without rest”,
sin prisa, pero sin reposo, lo cual sirve pa-
ra cada instante, pues cuando sus correli-
gionarios les pidan la implantacién de al-
guna medida, invocaran la necesidad de no
ir de prisa, y en cuanto alguien les acuse
de lentitud o de tibieza, diran que estan
obrando sin reposo.

Mas, quitando a todas estas cuestiones
lo que tienen hoy de exageradas por la pro-
ximidad de la contienda electoral, el hecho
es que se afirma la nacionalizaciéon de los
Bancos, y es natural que en seguida se haya
salido al encuentro de tamafia afirmacion,
tomando la iniciativa en el ataque el pri-
mer Ministro inglés, Mr. Baldwin, en su
discurso de Newcastle del 25 de febrero ul-
timo pasado, volviendo sobre el tema en
el discurso de Manchester del dia 28, en
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el punto concreto de la industria de nave-
gacion, la cual después de la guerra, si no
ha alcanzado la proporcién de la flota bri-
tanica con relaciéon a la del mundo de an-
tes de la guerra, ha conseguido restablecer
los 8 millones de toneladas perdidas duran-
te la guerra; y del tonelaje construido en
los cinco tultimos afios, Inglaterra posee la
mitad del nuevo tonelaje mundial. A esa
industria de la navegacion debe Inglaterra
125 millones de libras esterlinas en el 1l-
timo afio, como partida favorable en su ba-
lanza mercantil, por la parte en que Ingla-
terra contribuye con su flota a la navega-
cién mundial y a la ganancia de fletes.

Y como creo el punto del mayor interés,
copio integros los parrafos mas salientes
del discurso de Baldwin en Newcastle, an-
tes citado:

“Ahora, el principal de los puntos, el ni-
co del que ellos hablan mas, el tinico que es
realmente la linea divisoria entre Socialis-
mo y Liberalismo, Socialismo y Unionismo
o Conservadorismo, es, asi lo entiendo, lo
que se llama Nacionalizaciéon. So6lo que
ésta es una amplia palabra, y una amplia
palabra es a menudo muy conveniente,
porque es muy dificil de definir y puede
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estar hecha para significar algo que el ora-
dor piensa que su auditorio querria com-
prender por si mismo.”

“Hay una o dos cuestiones sobre las cua-
les los electores deben ser instruidos por
aquellos que dicen ser los abogados de la
Nacionalizacién, cualquier cosa que ésta
pueda significar. Se la define en el progra-
ma como la transferencia a la propiedad
publica de las industrias de carboén, trans-
portes, energia y seguros de vida. (Risas.)
Yo pienso que los electores deben conocer,
lo primero de todo, c6mo la nacionaliza-
cion va a ser efectuada. Desearan conocer,
en segundo lugar, si ella conducira a una
produccién mas barata, con la finalidad de
averiguar si hara a esta Nacion mas eficiente
para competir con las naciones extranjeras
del Mundo; y, en tercer lugar, ellos desea-
ran saber si la nacionalizacion conducira
a un tipo mas alto de vida para aquellos
que trabajan en las industrias interesadas.
Son esas cuestiones muy sencillas; pero yo
pienso que antes de que fijemos nuestras
ideas de si vamos o no a la nacionalizacion,
querremos tener una informacién muy de-
finida y especifica sobre todos esos puntos.”

“A mi entender, la industria no puede ser



— 116 —

restaurada por frases. Hace muchos afos,
cuando un hombre se rompia un miembro,
los médicos se esforzaban en curarle mu-
sitando encantamientos sobre él, y usan-
do palabras misticas. Ni encantamientos ni
palabras misticas van a poder restaurar
una industria maltrecha.” (Aplausos.)

“Afortunadamente, nosotros tenemos al-
gunas experiencias en el mundo de !a na-
cionalizacién, y yo pienso que por €l mo-
mento sera conveniente pasarlas revista, de
manera que podamos preguntar a aquellos
que son partidarios de la nacionalizacion,
como se proponen evitar el caer en los
mismos pozos en que muchas otras nacio-
nes tan hondo se han hundido al hacer este
experimento.”

“La nacionalizaciéon ha sido ensayada en
muchas naciones progresivas, con respecto
a la Marina, ferrocarriles y minas. La ex-
periencia australiana ha hecho ver una pér-
dida de unos 14 millones en los ulti-
mos anos—estoy hablando de la Marina,
por el momento—. La experiencia canadien-
se muestra una pérdida de 10 millones,
y los Estados Unidos de América, que nun-
ca hacen las cosas a medias (risas), han
tenido una pérdida anual de trabajo de
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100.000.000 en los afios transcurridos desde
la guerra.”

“En ferrocarriles, el Gobierno australia-
no, no los Estados separados, sino todos los
ferrocarriles federales, han perdido 16 mi-
llones en ocho afos; Bélgica, que es una na-
cion muy entendida en negocios, que na-
cionalizo los ferrocarriles hasta después de
la gran guerra, ha abandonado ese sistema,
y Nueva Zelanda, que es una nacion que
posee algunos de los mejores capitales del
Imperio y buenos hombres de negocios, la
mayor parte de ellos descendientes de esco-
ceses (risas), nunca ha podido conseguir
reintegrarse de sus ferrocarriles.”

“Con respecto a las minas, recordaré que
en esta Nacion, desde 1917 hasta primeros
de 1921, cuando estaban controladas por el
Gobierno, 40.000.000 fueron pagados por la
Hacienda. Alemania lo ha intentado tam-
bién. Ella es una Nacion grandemente in-
dustrial y lo ha abandonado. Aun en Rusia,
donde pensaréis que todas las circunstan-
cias eran favorables para el experimento,
las pérdidas han sido colosales. La indus-
tria disminuye en todas las formas, y una
gran parte de sus minas mas ricas han sido
arrendadas a Sindicatos extranjeros. El re-
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sultado no es mas que fracasos y pérdidas
por doquier. Si se originan pérdidas, pue-
den solamente ser enjugadas de una de
dos maneras. Pueden ser enjugadas por la
Hacienda, que grava al contribuyente, que
os grava a vosotros, o pueden ser enjuga-
das reduciendo los salarios. No hay otro
camino.” (Aplausos.)

“Yo pienso que nosotros merecemos una
informacion mayor acerca de un gran cam-
bio de esta clase antes de que le demos nues-
tra aprobacion.”

“Al lado de esta parte del programa, un
programa que siempre que ha sido inten-
tado ha tenido por resultado grandes pér-
didas de dinero, hay un gran numero de
proposiciones que a nada conducirian si no
es a aumento de gastos—cosa que se nos
ha dicho por todos los partidos ser lo ulti-
mo que esta Nacion desea—. La exclama-
cion de liberales y sus afines los laboristas
ha sido: “Aliviar de cargas ala industria;
nuestra industria esta obstaculizada”. Me
baso para ello en un pequeno folleto titu-
lado “Labor y Nacién” y esta confirmado
por una observacion que se me dice es atri-
buida a Mr. Snowden, un economista ce-
loso y perspicaz. El admitio, se me dice,
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que de unos sesenta puntos de este progra-
ma, las dos terceras partes de ellos exigen
ayuda financiera del Estado.”

“Es muy dificil calcular lo que seria el
aumento de gastos si todo este programa
pudiera llevarse a cabo. He hecho un cui-
dadoso calculo, tan cuidadoso como pueda
hacerse, y él me dice que 200.000.000 este
afio apenas bastarian para cubrir las car-
gas extraordinarias que implica. Ello ten-
dria que ser sacado de alguna parte, espe-
cialmente cuando se nos dice que los im-
puestos van a ser quitados de la mesa del
desayuno y que la salvaguardia y la prefe-
rencia van a ser abolidas.”

“Pero de donde quiera que ese dinero sea
sacado debe ser una carga mas para la in-
dustria. Me parece que, a menos que los
abogados de la nacionalizacién puedan
apuntar al resurgimiento economico deri-
~vado de la nacionalizacion, compensando
los gastos en otra parte, esta enteramente
claro que no habria reduccién en los gas-
tos actuales y que las cargas sobre la indus-
tria no disminuirian.”

“Yo no diré nada aqui acerca de la aboli-
cion de la preferencia y salvaguardia impe-
rial, excepto que yo esperaria con algin
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interés la respuesta que diera el candidato
laborista por Coventry, por ejemplo, si se
le pregunta si es partidario de la abolicion
de los impuestos Mckenna.” (Risas y aplau-
$08.)

“Poco diré esta noche del programa del
Partido Liberal. No pienso que sea proba-
ble que ellos vuelvan al Poder.” (Risas.)

“Ellos deben ser el fiel de la balanza, y si
sucediera que pudieran imponer alguna
parte de su programa al Partido Laborista,
entonces traerian a la region de la politica
practica el contenido de su famoso libro
amarillo. De lo que yo he podido deducir de
ese muy interesante volumen, colijo que
han dejado muy atras el laissez faire de sus
padres y abuelos, y que ellos estan prepa-
rados ahora para las comisiones del Esta-
do, para Consejos de control y sistemas de
esa clase, anatema para el viejo liberalis-
mo, pero que ellos ven por los ojos de los
Laboristas en su deseo de abolir todo sabor
de preferencia y de salvaguardia Imperial.”

“La Nacionalizacién de los Bancos” fué
el tema de un discurso pronunciado por
Mister Mr. Geoffrey Ellis M. P. ante el Club
de Controversias de la City de Londres en
las oficinas de la Asociacion Conservadora
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y Unionista de la City. Lord Crambrook
presidio.

Al tratar de esta cuestion, los Bancos no
quedaran ya en el aire—dijo Mr. Ellis—. El
Partido Socialista en su “Trabajo y Nacion”
no solamente eché abajo especificamente lo
que se proponia hacer con los Bancos, sino
que, por el resto de su politica publica, echd
abajo lo que iba a hacer con el capital de
la Nacion. El Banco de Inglaterra, bajo el
control Socialista, pasaria bajo el control
directo del Gobierno del dia, el cual contro-
laria el crédito nacional y lo basaria sobre
consideraciones tanto cualitativas, como
cuantitativas.

“Se recordara que en nuestra Nacion, nos-
otros tenemos el procedimiento bancario, a
diferencia del sistema continental, de pe-
dir prestado a los depositantes y prestar a
un tercero ese dinero. La mayor parte de
este dinero es a la orden o a corto plazo,
y fué prestado por el depositante para un
corto plazo, porque él sabia que podria
reembolsarlo siempre que lo necesitara. Lo
que ¢l pide, por encima de todo, es la abso-
luta seguridad para su dinero, y esta seguri-
dad él la media por la reputacion del Ban-
co y por el conocimiento de que los proce-
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dimientos del Banco no estarian sujetos al
influjo politico del Extranjero.”

“Las proposiciones socialistas no intenta-
ban suministrar el suficiente dinero liquido
para pagar a los depositantes que pidiesen
el reembolso de sus depdsitos, y de esta
manera el crédito de la Nacion quedaria pa-
ralizado por el capricho de una mayoria
transitoria. Los tedricos de la nacionaliza-
cion olvidan que nosotros no somos una
Nacion que se basta a si misma, que nos-
otros tenemos que pagar derechos de ex-
portacién por las mercancias alimenticias
y primeras materias, y que nosotros no po-
demos tener tipos de vida distintos de aque-
llos que estén condicionados por lo que po-
damos ganar en una abierta competencia
mundial. Ellos no se daban cuenta de que
los depositantes retirarian su dinero de cual-
quier parte cuando vieran las intenciones
de cualquier Gobierno que significara apro-
ximarse al socialismo gradualmente, y que
con la paralizacion completa del crédito se
iria lo que siempre se va con el dinero libre,
esto es: Comercio, salarios y subsistencia,”

“Finalmente, el control de la nacionaliza-
cion socialista podria muy bien significar
poder para la inflacién, para la emision de
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papel-moneda sin limite, y, a la postre, una
forma de impuesto del capital, lo que en
Alemania extinguio el valor del dinero por
aquel tiempo y en Francia castigé a todos
aquellos que tenian ahorros en dinero u
obligaciones, tasando sus ahorros en un
quinto de los sacrificios originales.”

Criticando algunos aspectos de los mo-
dernos métodos bancarios, Mr. Ellis lamen-
taba la desaparicion de la vieja practica
bajo la cual los Directores locales presta-
ban dinero sobre documentos de liquida-
cion y por el aspecto y caracter de un hom-
bre (crédito personal), practica que ha per-
mitido a muchos hombres modestos elevar-
se hasta la cima en las varias ramas del co-
mercio.

En la discusion que siguio, Mr. F. W. Ro-
berts indicé que Mr. Sidney Webb, que era
quizas el principal economista laborista,
habia descrito el sistema bancario britanico
como el mejor del mundo y que “los socia-
listas no intentaban destruirlo, sino usarlo
para nacionalizar los Bancos, a fin de dis-
tribuir el dinero de los demas como ellos
lo juzgasen conveniente.”

Mucho dafio ha hecho a los laboristas la
critica del primer Ministro, y en la sesion
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del 27 de marzo de la Camara de los Comu-
nes se ha tratado el punto extensamente
por Mr. Johnston en nombre del Partido
Laborista, protesando de las afirmaciones
de Baldwin, queriendo refutar su argumen-
tacion y hasta tratando de hacer arma poli-
tica, suscitando discrepancias o malque-
rencias entre los Dominios y la Metropoli;
pero la respuesta del Gobierno por labios
del Ministro Sir Worthington, confirmando
y ampliando con toda clase de datos la afir-
macion de Baldwin en Newecastle, es uno de
esos textos que deberian transcribirse inte-
gros al espainol, para desilusionar a los no
pocos excesivamente ingenuos que en Espa-
na pueda haber que crean que los males
actuales se remedian echando abajo todo lo
anterior y buscando para todo formulas u
organizaciones nuevas.

Es ésta de la Banca y del Crédito una
cuestion vieja desde hace muchos siglos,
en el sentido de que en una u otra forma, y
respondiendo en cada centuria a las circuns-
tancias de la época, ha habido que proveer
por la humanidad a la satisfaccion de peti-
ciones y de necesidades sin cuento, y todo
lo que el espiritu despierto del hombre y
de las iniciativas individuales debidamente
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agrupadas, partiendo del reconocimiento de
la propiedad privada y del mas absoluto
respeto al capital, no consiga, no habra,
por desgracia, de lograrse con organizacio-
nes artificiales que empiezan por destruir,
aunque no se lo propongan, la primera base
del crédito, que es la confianza, y si ésta se
‘pierde por parte de los que nutren con sus
ahorros y con la acumulacion de sus econo-
mias los depositos de los Bancos que, a su
vez, sirven para difundir el crédito, que a
los Bancos toca estudiar, inquirir y des-
envolver, sobre bases seguras\y garantidas,
no habra posibilidad de nacionalizar la
Banca, por la sencilla razon de que la Ban-
ca habra dejado de existir.

Justamente es de estos dias el libro de
Arthur Shadwell, titulado “Typhoeus or the
future of Socialism” (Kegan Paul, Londres,
1929). Estudia en ese pequeiio libro los re-
sultados y ensayos socialistas de Rusia, de
Alemania y de otros paises, y consagra el
ultimo capitulo a discurrir acerca de lo que
llama el porvenir. Ningiin sistema uniforme
es ciertamente posible hoy. El curso de la
evolucion tiende siempre a la multiplicidad
y a la diversidad. Se uniran nuevos siste-
mas a los antiguos, pero muchos de éstos
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perduraran. Las nuevas organizaciones se
determinaran por los intereses comunes, no
por ningun principio socialista. Asi como
los intereses generales compelieron a la
progresiva restriccion del individualismo
antes de que el socialismo obtuviera el Po-
der, del mismo modo restringiran la accion
del socialismo donde quiera y cuando quie-
ra que éste gane el Poder. Los nuevos sis-
temas vendran como reformas sociales; en-
tre ellos habra una extension de la propie-
dad publica, especialmente de las fuentes
naturales de energia; pero el principio cum-
bre en esta direccion consistira en colocar
a los monopolios, o empresas que amenazan
convertirse en monopolios, bajo la inspec-
cién publica y en forma de entidades en
las que se mezcle y una el capital privado
con el publico. Entiende Shadwell que “no
hay diferencia grande entre un capitalismo
estabilizado y regularizado y un socialismo
tecnificado y racionalizado; ambos tendran
que unirse lentamente. En el interin, el
principal trabajo de los socialistas se refie-
re a la reforma social; son lo que hoy se
llama radicales; sus programas lo atesti-
guan plenamente. Los comunistas son hoy
los socialistas de antafio”.
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Con esta cita quiero significar que no hay
nada rigido, imperturbable ni inconmovi-
ble en la vida; pero que toda medida en-
caminada a restringir el abuso de cualquier
fuerza individual o colectiva que al interés
comun dafie en el exceso de su poder, ha
de ejercerse siempre con respeto hacia esa
propia energia de la fuerza indicada, a no
impedir que se desarrolle, sino tan solo a
unirla, a armonizarla, a engranarla con las
demas para que de su engarce salga y surja
un mayor avance en el interés social de
todos.

Creo, por consiguiente, que se ha de ven-
cer, en definitiva, esa proclamacion labo-
rista en orden a la nacionalizacién del cré-
dito y de la Banca; pero me interesaba mu-
cho aducir el dato, para que se vea la serie
de perturbaciones y la magnitud de la des-
orientacion que a todos alcanza, cuando,
después de una conmocion como la guerra
mundial y de los trastornos de toda indole
que origind, empezando por el desquicia-
miento de todas las haciendas y de todas
las economias, a los pocos afios y tras de
un rehacimiento angustioso y una conva-
lecencia penosisima, tan penosa que en
mas de un pais, con justicia o sin ella, ha
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dado lugar a cruentas amputaciones, ven-
gamos hoy a encontrarnos lo mismo que
antes, con todos los mercados perturbados,
con la influencia en ellos de corrientes des-
conocidas e ignoradas, aéreas o subterra-
neas, pero que a nuestra visualidad esca-
pan y nos hallemos todavia en trance de
empezar a discutir, como si fuera la pri-
mera pagina de un libro que hubiera de es-
cribirse, sobre las fluctuaciones del oro, la
inestabilidad de la moneda, el exceso de la
expansion del crédito, la falta de firmeza
y de seguridad que a éste extravia no po-
cas veces, y la politica, o egoista o torpe,
que la Banca de los diversos paises pueda
seguir en mas de una ocasién, por no su-
jetarse a las normas perennes de fomen-
tar, ante todo y sobre todo, lo que ha de
ser la base tinica de la riqueza, o sea el
trabajo de cada pais, 1a movilizacién de sus
fuerzas productoras y la difusién de su ca-
pital por el ahorro, que vaya a nutrir, en
maridaje estrecho y sincero con ese traba-
jo, las energias que multipliquen el haber
nacional.

Lucien Romier, en su nuevo libro “L’Hom-
me Nouveau” (Hachette, 1929), al estudiar
las consecuencias del progreso, se fija en un
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capitulo, muy sugestivo, como todos los su-
yos, en lo que llama el Imperialismo finan-
ciero, haciendo ver el desplazamiento de po-
der efectivo en todos los dominios que con-
sigo lleva el desplazamiento del oro de unos
paises a otros. Esto conduce a una nueva
forma de imperialismo, que ¢l llama el caso
americano, o sea el imperialismo de los Es-
tados Unidos, a causa de su expansién eco-
noémica y financiera de todos bien conocida,
preguntandose el autor si dicha expansién
financiera, que corresponde a un imperialis-
mo de hecho, puede permanecer en cierto
modo especializada, sin que la politica tien-
da a adaptarse, a conformarse o a plegarse
a ella, porque es el hecho que el poder de
vigilancia y de dominio sobre los mercados
financieros del mundo, confiere a quien lo
detenta, aunque no sea mas que en parte, el
medio de someter las plazas extranjeras a
movimientos especulativos de naturaleza y
de efectos muy distintos a los del simple
consumo o empleo de capitales. “Si las me-
taforas militares pudieran usarse en estas
materias, diriamos que el imperialismo
financiero no tiene solamente tropas de
ocupacion, que son los capitales invertidos,
sino que tiene también tropas movibles y
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compaiiias volantes para el ataque brusco
o la incursiéon rapida, y éstas se hallan
constituidas por los créditos a la especula-
cion.”

“Después de la guerra, la especulacién
ha adquirido un lugar a menudo prepon-
derante en el movimiento de las fortunas.
La renta del capital se esfuma o desvanece
ante los beneficios que pueden realizarse
por los desplazamientos del capital mismo.
Esto ocurrié siempre en los periodos de
perturbaciones monetarias, de desequili-
brios economicos y de reajustamiento so-
cial. En tales periodos, el crédito sirve me-
nos para sostener el capital productivo que
para aumentar la amplitud y acelerar el
ritmo de cambio de los bienes o de los ca-
pitales. Hoy, por consecuencia de la inter-
independencia universal y casi inmediata
de los mercados, tal fendmeno crea corrien-
tes, caidas o alzas que desconciertan la pre-
visién de los hombres mas duchos y adver-
tidos. Ademas, en cuanto un mercado, por
efecto de circunstancias politicas, econd-
micas y monetarias, favorece el juego de
las “diferencias”, ya no es solo el especula-
dor local o nacional, es el especulador del
mundo entero el que se precipita, y de esta
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suerte las sacudidas reciben una fuerza
amplificada. Pero asi como el pueblo que
produce mayor cantidad de una materia
indispensable a los cambios, el algoddn, el
petroleo, el azicar, y vigila o inspecciona
los stocks mas importantes, puede hacer
variar el precio de esa materia, no sdlo en
los pueblos que la consumen, sino en aque-
Hos que la producen en mas pequeiia can-
tidad, de igual forma, el pueblo que posee
y acumula la mayor cantidad de oro y dis-
pone, por consiguiente, de los mas amplios
créditos que conceder, hara variar, segiin
sus propias tendencias, el precio de los va-
lores sobre todas las plazas del mundo. Asi
las fluctuaciones de la Bolsa de Nueva York
o las modificaciones del tipo de descuento
en Chicago, tendran por efecto que tal o
cual, sea francés, aleman o japonés, venda
con beneficios o en pérdida un valor de su
propio pais, sin que esta perturbacion le-
jana esté justificada en apariencia por la
menor causa local”.

“Claro es que el movimiento se propaga,
a veces sin que sus propios iniciadores lo
quieran, de un mercado a otro, surgiendo
complicaciones imprevistas y equilibrios
nuevos, y de aqui que se conciba que al ob-
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servar las repercusiones de sus actos, cuyo
campo les seria yva imposible limitar, los
duefios del crédito se sientan a veces in-
quietos de su propio poderio y busquen
cada vez mas una cobertura para su res-
ponsabilidad. De donde surge la tendencia
de los grandes Bancos de emision regulado-
res del crédito, a concertar su actitud; pero
incluso en esta actitud concertada, el inte-
rés inmediato del principal detentador del
oro y arrendador del crédito permanece
inexorablemente predominante. Ha basta-
do que la proximidad de la eleccién presi-
dencial de los Estados Unidos hiciera in-
oportuno el menor movimiento de baja o
debilidad en la prosperidad americana, pa-
ra que los directores del Federal Reserve
Board se abstuvieran, después de haberla
favorecido, de reducir enérgicamente la in-
flacion de créditos que habian desbordado
sobre el mundo entero.”

Cierto es, y el mismo Romier lo anota,
que la expansion financiera provoca un
cambio de ritmo econdémico en el pueblo
acreedor, asi como provoca reacciones dis-
tintas y variadas en los diferentes pueblos,
cambios y reacciones que tienden a resta-
blecer el equilibrio siguiendo una ley fun-
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damental de la naturaleza, Esto se observa
va en la propia economia americana, pues
que no dejan de presentarse o de surgir
los primeros sintomas de una disminucion
del esfuerzo industrial bajo influencias
psicologicas de la reserva adquirida y de
las ganancias provenientes de la especula-
cion. Desde hace algun tiempo, las empre-
sas se inclinan a reducir el volumen de sus
negocios y a dejar una parte de sus fondos
de circulacién en deposito en los Bancos.
Estos fondos de capital circulante, asi como
las reservas de las Sociedades, se tienen
cada vez menos fuera del juego de la Bol-
sa, Parece que alguna parte de la industria
americana, sobre todo en la nueva Ingla-
terra, esta como atacada de vejez; la élite,
¥ el pueblo entero se vuelven hacia una
concepcion de la vida que supone la feli-
cidad y la seguridad de la ganancia. Sin
duda el margen interior para el desarrollo
economico y el empleo de los créditos si-
gue siendo grande; pero el beneficio facil
de las colocaciones exteriores y de las ope-
raciones especulativas, harian menos atrac-
tiva ante los ojos de los americanos la
puesta en valor a costa de esfuerzos de las
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riquezas todavia inexplotadas de su propio
pais.

“Sin embargo, Europa comienza a reac-
cionar y estas reacciones, ya provengan de
designio calculador, de reflejos instintivos
o de fenémenos en cierta suerte fisicos, nos
permiten ver como un imperialismo finan-
ciero, cualquiera que sea su extension, aca-
ba por encontrar sus limites. De donde re-
sulta que el imperialismo financiero no lle-
va consigo una dominacién duradera, sino
con relacion a los pueblos jovenes o atrasa-
dos, desprovistos todavia de iniciativa pro-
pia, de ciencia técnica, de instrumentos de
trabajo y de genio creador. Por todas par-
tes ese imperialismo sobreexcita las fuer-
zas que le haran concurrencia un dia y que
restableceran el equilibrio en detrimento
suyo. Alla donde el imperialismo financie--
ro se impone largo tiempo, representa de
hecho una superioridad de civilizacion in-
telectual y moral; la igualdad de valores
humanos no alcanzaria a amenazar sinc a
titulo precario la independencia de otro.”
De lo que se desprende, y es el tltimo co-
mentario que la cita de Romier me inspi-
ra, que ese imperialismo, si nace por cir-
cunstancias fortuitas o por la capacidad
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productora de un pueblo, no hallara en el
mundo otra cortapisa que el desarrollo in-
telectual, productor y moral de otros pue-
blos que sepan hacerle frente y oponerse a
lo que ese imperialismo tenga de absorbente
y de acaparador. Pero bien se ve con todo
esto, lo entrelazado del tejido que a los
pueblos, en sus relaciones econdmicas, su-
jetan, enmarafian y ligan al presente.






Vil

ESTUDIOS A RBALIZAR EN EspAfA.

INVENTARIO Y CLASIFICACION DR SU RIQUEZA.

ENOUESTAS QUE HAY QUE ACOMETER,

POSIULADOS DEL PROBLEMA PRODUOTOR, COMERCIAL Y BANCARIO
QUE BE NOS PLANTEA.

Los FACTORES DB NUESTRA EOONOMfA. COMETIDO DE LA SECOION
DE ESTE NOMBRE EN LA RAMA ESPANOLA DE LA As0Cracron IN-
TERNACIONAL.

CUMPLIMIENTO DE LA LEY DEL TRABAJO PARA EXALTACION DE LA
VIDA DEL ESPIRITU.

Por eso yo creo, para dar alguna conclu-
sion practica a este modesto estudio mio,
que en Espafia tenemos que comenzar por
hacer un inventario completo, minucioso y
acabado de nuestra potencialidad econémi-
ca. Por ahi corren y son de todos conocidos,
algunos calculos sobre nuestra riqueza. Yo
me permiti en 1916 hacer uno al estudiar
el problema econémico en Espaia, arrojan-
do la cifra de 75.770 millones. El afio si-
guiente el Sr. Barthe inventarié 73.700 mi-
llones. Después, el afio 22, las Camaras de
Comercio llegaron a 215.438; el Banco Ur-
quijo, en una publicacién muy difundida, a
218.150. Ultimamente el Sr. Vandellos cifra
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en 155.000 millones el volumen total de
nuestra riqueza, equivalentes a 89.000 de
antes de la guerra, lo cual no representa
una discrepancia cuantiosa con las cifras
casi coincidentes que los afios 16 y 17 dié-
ramos el Sr. Barthe y yo. Ahora se publica
en la “Revista Nacional de Economia” un
estudio muy interesante de D. Antonio de
Miguel, en el que recoge todas esas cifras, y
después en otros capitulos y nimeros habla
mas concretamente sobre la organizacion y
desarrollo de la riqueza, dedicando sendos
capitulos a las posibilidades agricolas y a
las industriales. Todos estos trabajos los
considero indispensables, de puro urgentes
y necesarios; pero preciso es concretar mas,
desmenuzar hasta sus ultimas ramificacio-
nes esa riqueza agricola, manufacturera,
minera, bancaria, financiera, etc., porque
asi es como Unicamente podremos respon-
der a la necesidad de catalogarnos como
pueblo para después, partiendo de lo que
tenemos y del conocimiento de lo que es
aquello que podemos poseer, ponerlo en
condiciones de rendimiento y de que fruc-
tifique.

Por esto he de recomendar a la Seccién
Espaifiola de la Asociacién de Derecho In-
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ternacional, que realice encuestas, investi-
gaciones propias, nacionales, de ciencia
nuestra experimental, acerca de algo en que
nos va la mayor parte de nuestro ser eco-
nomicamente, o sea, el comercio de prime-
ras materias en el mundo.

Siempre recordaré la insistencia de la De-
legacion Italiana en la Conferencia del Tra-
bajo de Washington en 1919, para que nos
ocuparamos de analizar cuando menos, ya
que no de regular, ese comercio de prime-
ras materias en el mundo. Y es que, como
Italia es un pais que tiene industria y que
no tiene ninguna primera materia, pues que
carece de hierro, de carbdn, de lana, de al-
godon, de trigo, etc., necesita que interna-
cionalmente se regule todo esto para ella
disponer seguramente de la parte alicuota
que se le adjudicara. En aquel lugar la
cuestion tenia que ser rechazada por no en-
cajar en ninguno de los puntos senalados
para discutidos en Washington por el Tra-
tado de Versalles, concernientes al proble-
ma social; pero mucho me impresiono aque-
lla insistente gestion, lo mismo oficial que
particularmente, de los italianos, por cuan-
to me hizo ver a donde apuntaban y a dén-
de siguen apuntando en orden a la manera
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de resolver internacionalmente los proble-
mas economicos y financieros.

En ese comercio de primeras materias es
donde se engendra, como en su originaria
matriz, todo el problema financiero y ban-
cario del mundo, puesto que si éste se apoya
después en la economia nacional de cada
pais, que se desarrolla o desenvuelve en mas
o en menos segun sus medios de accion,
es evidente que nadie transforma otra cosa
que primeras materias que salen del suelo
o del subsuelo, para luego convertirse, me-
diante ulteriores manipulaciones, en pri-
meras materias de otras industrias sucesi-
vas. Pues aqui tenemos que hallar nosotros
el punto de arranque o de origen de todos
nuestros estudios; a saber: ;Qué primeras
materias tenemos? jEn qué condiciones?
JEn qué cuantia? ;De qué calidad? ; Cuales
pueden ser objeto de un comercio exterior?
(Cuales podemos y debemos utilizar para
convertirlas en fundamento de industrias
espainolas, verdaderamente naturales, quie-
ro decir que no vivan al amparo falaz ni
merced al artificio de un arancel prohibiti-
vo? ;Cuales son las primeras materias que
no tenemos, pero que debemos obtener, por-
que pueden permitir la creacion aqui de
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industrias transformadoras que se hallen en
condiciones y dentro de posibilidades de
vida y de desarrollo? ;Cual es la influencia
sobre esta parte de nuestra economia de los
mercados extranjeros? Nos encontramos, en
suma, ante el planteamiento de un proble-
ma productor, comercial y bancario, pero
acerca del cual, desdichadamente, nada o
muy poco podemos. decir, porque nos fal-
ta lo que cabe llamar ahora la primera
materia para nuestro estudio, o sea toda la
aportacion de esos datos que nos documen-
ten antes de razonar. Y como esto a su vez
ha de engendrar una serie entreverada o de
organismos o de legislaciones o de tratados
que a las cuestiones provean de sus medios
econdmicos, no menos que de sus elemen-
tos o armas juridicas, queda perfectamente
justificada la necesidad de que esos estu-
dios se emprendan aqui, y no otra fué mi
idea al anunciar esta conferencia, ni otro
el objeto perseguido al desenvolverla, torpe
y modestamente por mi parte: Hay un pro-
blema; éste presenta hoy un caracter inter-
nacional, porque ya no hay una economia
que pueda encerrarse dentro de ninguna
frontera nacional, aunque todas ellas se pa-
rapeten o traten de defenderse con mura-
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llas muy superiores a las de la China; y es
preciso, si queremos actuar, no diré influir,
pero si ser tasados y clasificados como un
renglon, grande o pequeiio, pero renglon al
fin, en ese juego internacional de la Econo-
mia, es preciso que nosotros aportemos lo
tinico que nos es dado, o sea el conocimien-
to de nuestro propio pais, de los factores
sobre que ha de asentarse toda nuestra
produccion nacional. Asi contribuiremos,
desde nuestro puesto y en la medida a don-
de alcancemos, a colocar al crédito y la
Banca y a los demas problemas monetarios
que son secuela o derivacién de los politi-
cos, sobre bases de reposo, de normalidad,
de gradual y paulatino desenvolvimiento;
es decir, que, al contrario de lo que hoy su-
cede, que se vive s6lo a fuerza de luchar des-
enfrenada y ciegamente, sin saber muchas
veces por qué se lucha ni contra quién se
pelea, podremos concebir la esperanza de
que el mundo, ya que esta condenado a la
ley del trabajo y a vivir teniendo que ocu-
parse de estos materialismos de la riqueza
y de la produccion, al menos no estara do-
minado por ellos, sino que sabra sujetar-
los a su imperio y a su voluntad y ser sefior
de aquello que hay que reconocer que, hoy
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por hoy, es su tirano y su déspota. Bien ve-
nidas sean, por consiguiente, a la vida aso-
ciaciones espaiiolas con la idea de esos es-
tudios y de esas encuestas. La Seccion de -
Economia, que me honro en presidir, ha de
tomar la iniciativa adecuada para el debido
planteamiento de los estudios que solo gros-
so modo y tan a la ligera, me he permitido
delinear. Quiero aqui, como en todas par-
tes, contribuir y colaborar, ya que por mi
solo no me atrevo a acometerla integramen-
te, en una labor, reducida siempre y sen-
cilla, pero positiva y util, y ésta podra me-
recer el bien de nuestros conciudadanos, si
en debida forma les damos desentrafiado
alguno de los elementos constitutivos de los
problemas que yo no he hecho sino des-
brozar.

No carecemos, afortunadamente, de hom-
bres competentes y capacitados en Espafia
para llevar a cabo estudios sobre esta ma-
teria (1) en la forma investigadora, desme-
nuzadora podriamos decir, que nos aporten
todos los datos y elementos de juicio indis-
pensables para construir algo en orden a

(1) Cada dia van teniendo mds cultivadores las mate-
rias econémicas. Sin la menor pretension bibliogrifica, he
de complacerme en citar aqui algunos de los trabajos (mu-
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resoluciones y a lineas de conducta ulterio-
res. Todo esto supone, naturalmente, divi-
sion de trabajo, reparto y distribucion de
cometidos, sin perjuicio de la unidad del

chos habrdn escapado a mi conocimiento) que he encon-
trado ultimamente en mis diarias lecturas:

Ferndndez Baifios: «Oscilaciones en el cambio de la pe-
setan.

Cristébal Mass6: «Politica monetaria espafiola desde 1868
a 1928».

Germédn Bernacer: «El cambio, el comercio exterior y la
balanza de cambios».

El mismo: «La técnica del retorno al patrén-oro».

Otros articulos hay de la Revista Nacional de Economia,
que me-ecen constante consulta.

El Economista ha publicado algo muy bien pensado acer-
ca de la estabilizacién de la peseta (19 de enero de 1929).

Ignal mencién alcanza a la Revista Arnisy a El Eco de
la Industria, Comercio y Banca de Barcelona.

Y, como dicen los ingleses, «the last but not the least», los
estudios de D. Manuel de Maguregui en Razdn y Fe sobre
la teoria de la paridad del poder de compra, segiin la cual
el precio internacional se regula por el coste de produc-
ci6n en el pais de origen de la mercancia.

Véanse también los suyos muy interesantes acerca del
«Patrén-oro» y «El triunfo del oro».

El Sr. Cambé edita ahora, en libro de 286 pdginas, sus
articulos sobre «La Valorizacién de la peseta» (Aguilar,
Editor. — Madrid, 1929).

Inserta también sus réplicas a los Presidentes del Con-
sejo y Ministro de Hacienda, y afiade un epilogo a modo
de conclusiones de ficil comprensién y de metédica 16gi-
ca que coincide en gran parte con lo que otros hemos
sostenido. Los apéndices, de interés muy desigual, ocupan
142 pdginas.



— 145 —

estudio, que habra de ser tan indispensable.
Yo no dejo de.creer que para los gastos que
se presentaran como indispensables, lo mis-
mo de remuneracion de las personas que
llevaran a cabo los estudios, como de busca,
viajes y recopilacién de cuanto fuera me-
nester, no habria de faltarnos algiin donan-
te, aunque, hoy por hoy, permanezca ano-
nimo, que nos ayudara a llevar a cabo esta
obra que tan patriotica habria de resultar,
Nuestro trabajo, por consiguiente, consis-
tiria previamente en trazar el plan de los
estudios, elegir los Comités de expertos (y
usamos esta palabra para estar a la moda
y hasta presumir de que también entre nos-
ofros tenemos Comités de esa clase, ya que
tanto pululan hoy por el extranjero), y den-
tro, repito, de esa unidad de conjunto, divi-
dir la tarea para que toda ella llegara hasta
las ultimas ramificaciones o los mas peque-
fios tentaculos que la materia encierra en si.

e e

Y nada mas tengo que aiiadir, pues que
comprendo que, conmigo, sentiréis ya la fa-
tiga de llevar largo rato discurriendo acer-
ca de-estas materiales y prosaicas cuestio-
nes. Ya s¢ que de ellas hay que ocuparse,
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que sin su estudio no podriamos vivir; pero
reconoced conmigo que seria algo muy arido
la vida si sélo se viviera para pensar en lo
material y en lo econémico.

En estos dias sale el bonito libro de
Louis Rougier, “La mystique démocratique”
(Flammarion, 1929). Alguna de sus paginas
podran merecernos observaciones o susci-
tar, cuando menos, reservas; pero, en gene-
ral, toda la tesis fundamental del libro es
incontrovertible, ya que entiende que no
hay que confundir la mistica democratica,
basada en la falsa idea de la igualdad natu-
ral, con la doctrina democratica, que define
la funcion propia del Gobierno como la
obtencion de la utilidad general y considera,
en consecuencia, los Poderes constituidos
como servicios publicos sujetos al control
de los administrados.

Distingamos, por consiguiente, entre doc-
trina democratica y mistica democratica, y
reconozcamos que la aplicacion de la pri-
mera es cuestion esencialmente de técnica
y de oportunidad, por lo cual no caben afir-
maciones absolutas en orden a los o6rganos
ni a las formas como esa democracia hu-
biera de implantarse en los pueblos. Pero es
el caso que la mistica democratica, por una
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de esas ironias tan frecuentes en la histo-
ria de la humanidad, conduce a una pluto-
cracia de gentes de negocios cuyo adveni-
miento fué favorecido por la Reforma pro-
testante. Y son de leer las paginas en que
Rougier nos describe al nuevo martir de
la religion capitalista, al negociante purita-
no, al businessman, que vive vida azarosa,
inquieta y llena de fatigas, por no pensar
sino en las cotizaciones, en los tipos del
cambio y del descuento, en los precios al
por mayor o al detall, en los costes de pro-
duccion, en los precios de venta de los pro-
ductos, en los cambios y en los dividendos.

“La necesidad de una nueva clase direc-
tora espiritual se impone cada dia con ma-
yor imperio, ya que el gran problema del
porvenir no esta en la solucion de los con-
flictos del trabajo y del capital, desde el
momento en que esta averiguado que los in-
tereses de ambos son solidarios y que la téc-
nica capitalista debidamente dirigida y dis-
ciplinada por el Poder regulador del Estado
con miras a la satisfaccion del interés colec-
tivo, es capaz de resolver la cuestion social
entendida como la mejora constante de la
clase obrera y campesina. La gran cuestién
consiste mas bien en la seleccidn de una élite
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espiritual, que vuelva a poseer enla socie-
dad de mafiana el honor y el rango que le
son debidos, asi como en la formacion de
un publico de gentes que posea los sufi-
cientes ocios para adquirir todo aquello
que afecta a las buenas costumbres y al
gusto de los placeres del espiritu. El noble
arte, la ciencia especulativa, la cultura des-
interesada han de ser los grandes objeti-
vos que siempre debemos perseguir.”

Con Rougier, en fin, podemos decir, para
no tomar mas citas de un libro que debe
leerse integro, que cualquiera que sea ca-
paz de sentir los placeres del espiritu,
“cambiara en cualquier momento todo el
oro de Nueva York, todas las industrias de
Pittsburg v toda la moral morosa de Bos-
ton, por el beso de gloria de esas tres ciu-
dades que fueron el supremo escandalo de
la Reforma, a saber: la Venecia de los Dux,
la Florencia del Magnifico y la Roma de los
Papas Humanistas.”

Ahora mismo he terido ocasién de apre-
ciar personalmente toda la superioridad
que en el mundo ejerce aquello que a la
educacion del espiritu atafie. Semanas
atras, con motivo de la organizacién del
Congreso de la Asociacién del Progreso de
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las Ciencias, que ha de celebrarse en Bar-
celona en el proximo mayo, pasé varios
dias en tan hermosa y progresiva capital.
Amigos carinosos me llevaron particular-
mente a visitar los trabajos de la futura Ex-
posicion, y después de admirar toda la gran-
diosidad del conjunto y el aspecto monu-
mental de las avenidas, de los parquesy de
los edificios en construccion, concluimos
la visita en el espacio reducido y aparta-
do de lo que se llama “el pueblo espafiol”.
Este pueblo espafiol no es ofra cosa que
un recinto amurallado, con una reproduc-
cion exacta y rigurosa de las murallas de
Avila, dentro del cual hay tres o cuatro
calles compuestas de casas que copian
estrictamente viviendas y habitaciones to-
madas de todas las regiones de Espafia.
Calle hay en donde vemos las mansiones
sefloriales mas hermosas de Caceres, Bada-
joz y de Extremadura; otras en donde se
codean y fraternalmente conviven las de
Salamanca, Le6n, Zamora y Castilla la Vie-
ja, siendo grande mi sorpresa cuando vi
trasladadas casas de mi antiguo distrito,
de Vinuesa, de Salduero y de Molinos, mas
otras dos en la plaza, de Burgo de Osma.
Es decir, que me encontraba alli en pleno



distrito electoral, haciéndome la impresion
de que me hallaba poco menos que en busca
de votos con motivo de unas nuevas elec-
ciones. La graderia de Santiago de Compos-
tela asombra por la hermosura de su co-
pia; Navarra y Aragon, con todo su estilo
mudéjar, con sus iglesias de ladrillos y de
azulejos al exterior, maravillan por la
fidelidad artistica a que responden los
ejemplares alli levantados. No podia fal-
tar en pueblo tan rigurosamente espa-
fiol, la clasica Plaza Mayor, con su Casa-
Ayuntamiento de la época del Renacimien-
to de Felipe II y con ejemplares de todas
las casas mas tipicas que el mejor de los
gustos ha acertado a reunir. Dentro de ese
pueblo hay la plaza aragonesa, la plaza
castellana, la plaza gallega, creo. Y es de
ver la sorpresa, rayana en embeleso, que
el visitante experimenta cuando, después
de recorrer fuera las avenidas suntuosas y
monumentales en donde se ha de reflejar
toda la grandeza, toda la pujanza, toda la
fuerza de la energia productora, industrial, -
manufacturera, agricola, etc., del mundo,
halla el refugio, el descanso, el reposo de
ese recinto amurallado del pueblo espaifiol,
en donde solo se vive con el pasado la vida
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“de la historia y del arte. Todo el mundo

augura desde ahora como el primero de los
éxitos, hasta el punto de conceptuarlo como
el “clou” de la Exposicién, ese pueblo es-
pafiol.

({Qué significa ello? Algo muy sencillo:
que la humanidad, en medio de sus luchas
incesantes por la vida material, anhela
cada dia mas descansar en el regazo del
espiritu. Ese éxito demuestra que en la
vida no tenemos mas remedio que luchar,
porque es ley divina impuesta al hombre
la del trabajo, para buscarnos el sustento
o para defender aquello que poseemos;
pero que una vez mas se proclama la ver-
dad eterna, a saber: que la vida, para va-
ler algo, tiene que ser pura y exquisita-
mente una vida espiritual.
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